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Analyza opatreni podporujucich efektivnejSie rozloZenie uspor medzi triedami aktiv v II. a IIL. pilieri dochodkového sporenia

Uvod

Na zaklade uznesenia vlady SR ¢. 471 z 11. oktobra 2017 k navrhu rozpoctu
verejnej spravy na roky 2018 az 2020 vlada Slovenskej republiky ulozila
ministrovi prace, socidlnych veci a rodiny realizovat’ opatrenia revizie vydavkov
podla prilohy ¢. 7 navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2018 az 2020 a
harmonogramu plnenia opatreni do 31. decembra 2021 (uloha €. C.8.). Zadanim
revizie vydavkov na politiky trhu prace a socialne politiky (revizia vydavkov) je
hPadat priestor na zlepSenie hodnoty za peniaze realokiaciou vydavkov z
menej efektivnych politik na tie efektivnejSie.

Samotna revizia vydavkov navrhuje viacero opatreni, ktoré sa maju prejavit
usporou a vytvorit’ tak priestor na zvySenie hodnoty za peniaze. Zvysenie hodnoty
by sa v oblasti ,,zvySenia efektivnosti dochodkového sporenia® malo dosiahnut
plnenim konkrétnych vybranych tuloh zrevizie vydavkov, resp. ich vhodnou
kombinaciou.

Odpoved’ na otazku, ktoré z opatreni revizie vydavkov maja byt premietnuté do
legislativy, ma poskytnut’ Analyza opatreni podporujucich efektivnejsie rozlozenie
uspor medzi triedami aktiv v |l. a lll. pilieri dochodkového sporenia.

V sulade s Implementa¢nym planom 2018 (priloha ¢. 7 navrhu rozpoctu verejnej
spravy na roky 2018 az 2020) ma byt uvedena analyza vypracovana do konca roka
2018, pricom zodpovednost za jej vypracovanie nesie Ministerstvo prace,
socialnych veci a rodiny SR (ministerstvo) spolo¢ne s Ministerstvom financii SR
(ministerstvo financiti).

Opatrenia navrhnuté v revizii vydavkov

e zavedenie indexového fondu v III. pilieri déchodkového
sporenia

e zvySenie atraktivnosti dobrovolného dochodkového
sporenia  prostrednictvom mixu politik, vratane
posilnenia konkurencie; zvazit umoznit’
zamestnavatelom posielat’ dobrovolné prispevky na
dochodkové sporenie aj do II. piliera

e povinné zosuladenie investiCnej stratégie aktualnych
sporitel’'ov s ¢asovym horizontom ich sporenia

e uprava odplat sprostredkovatel'om, ktora by vyraznejsie
motivovala sprostredkovatelov poskytovat klientom
I1. a lll. piliera presnejsie a adekvatnejsie odporucania

e zlepsSenie informovanosti klientov II. a III. piliera o
vynosoch, vynosoch v inych fondoch, rozlozenia tispor
vo fondoch, porovnanie so zahranicnymi fondmi

e zmena prerozdelenia odplaty spravcom dochodkovych
uctov s presunom k vySSiemu podielu odplaty
naviazanej na vykon jednotlivych fondov
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Zhrnutie

Udaje prezentované v analyze jednozna¢ne dokumentuju nizke zastiipenie
dobrovol’nych dochodkovych schém medzi ekonomicky aktivnou populéciou na
Slovensku. Ked'ze efektivne poskytované finan¢né stimuly vedu k diverzifikacii
prijmov v starobe atym chrania populaciu pred prudkym poklesom zivotnej
urovne v dochodkovom veku, podporou stikromnych dobrovolnych déchodkovych
schém sa moze posilnit’ prijem jednotlivea z priebezného déchodkového systému.

Finan¢né stimuly maji pozitivny dopad na verejné financie v strednodobom
a dlhodobom horizonte, kedy mdze dochddzat' k usporam na vydavkovej Casti
rozpoctu v dosledku niz8ich vydavkov na socialne sluzby, ktorych potreba zavisi
najméd od ekonomickej a socialnej situacie seniorov. Vyssia Groven sukromnych
uspor alokovanych v dobrovolnych systémoch teda zlepSuje aj financénu
udrZatel’nost’ priebeiného systému.

Priamym efektom podpory dobrovolnych dochodkovych schém je aj rast uspor
v ekonomike atym posilnenie ekonomického rastu s pozitivnym dopadom na
prijmovu Cast’ Statneho rozpoctu.

Rozhodujuce je preto spravne nastavenie dobrovol'ného sporenia na dochodok tak,
aby bolo schopné pritiahnut’ novych ucastnikov a zaroven zvySit objem ich
prispevkov. Podpora Stitu musi preto smerovat’ len do ndkladovo efektivnych
systémov a do takych, ktoré dokdZu generovat’ dostatoCnii mieru zhodnotenia a
tym aj poZadovanu vySku prijmu na déochodku.

Pozitivny efekt ako z pohladu dosahovanych vynosov v sektore, tak aj
nakladovosti systému by mohlo mat aj zvySenie konkurencie v oblasti
dobrovol’ného zabezpecenia na dochodok.

Vzhl'adom na to, Ze pre efektivitu stimulov je nevyhnutna stabilita, jednotna
stratégia a ciele opatreni, podpora $tatu musi byt’ dlhodoba. Preto odporacame, aby
akékol'vek opatrenia v tejto oblasti boli pravidelne prehodnocované, a to nielen z
pohladu objemu finanénych stimulov, ale aj ich efektivity a potencialu podielat’ sa
na zlepSeni nielen celkového stavu dobrovol'ného zabezpecenia na déchodok, ale
aj jednotlivych kategorii obyvatel'stva (napr. nizkoprijmové skupiny a Zeny).

Okrem rozsirenia a zvySenia danovej Glavy pre jednotlivca na iné dobrovolné
schémy odporucame tiez zaviest’ stimuly na strane zamestndvatel’ov, ktorych
participacia na dobrovolnom sporeni na dochodok preukazatelne zvysuje
motivaciu zamestnancov odkladat’ ¢ast’ svojich disponibilnych prijmov na starobu.

V nadvéznosti na uvedené, by d’alej mal byt §tat schopny poskytnat’ obcanovi
komplexné a systémové riesenie v podobe individualizovaného dokumentu, ktory
mu ¢o najviac ulah¢i porozumenie o stave jeho dochodkového zabezpeCenia a
hodnote jeho celkovych déchodkovych uspor a zdérazni vplyv jeho vlastnych
rozhodnuti na vySku jeho prijmu v dochodkovom veku.

Analyza preto odporuca co najskoér zaviest’ komplexnui informdciu o stave
dochodkového zabezpelenia.
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0,20 %

ODPLATA ZA SPRAVU
INDEXOVEHO FONDU V CASE
JEHO ZAVEDENIA

1 Zavedenie indexového fondu v I1I. pilieri dochodkového
sporenia

Prvym opatrenim, ktoré revizia vydavkov navrhuje, je zavedenie indexového fondu
V systéme doplnkového dochodkového sporenia (DDS). Revizia vydavkov uvadza,
ze v roku 2015 sice vzrastol podiel struktirovanych finan¢nych nastrojov (ETF a
podielovych fondov) k hranici 10 %, avSak stale nedosahuje 20 % ako vo fondoch
IL. piliera. Rovnako konstatuje, ze v III. pilieri absentuju indexové fondy, ktoré
v dlhodobom horizonte dosahujii najvyssiu vynosnost, ateda povinné zavedenie
indexovych fondov v DDS umozni ucastnikom vlozit tuspory do Tahko
zrozumitel'ného produktu s vynosom na trovni celého trhu.

Indexové fondy s fondy, ktoré¢ na zaklade vopred stanovenych pravidiel sleduji
vyvoj vybraného kosa aktiv. Podkladovym aktivom pritom mdzu byt’ napr. akciové
indexy. Manazér fondu nakupuje akcie z indexu v rovnakom podiele, ako st v iom
zastupené alebo vyuziva ETF (Exchange traded funds). Tymto spdsobom sa moze
dosiahnut’ vyrazna tuspora v nakladoch na spravu fondu. Ide teda o nakladovo
efektivne pasivne spravované fondy, ktoré sa javia ako vhodna investi¢na stratégia
pre dochodkové sporenie. Viaceré studie ukazali, ze dlhodobo aktivne spravované
fondy zvacsa nie st schopné dosahovat vykonnost' vys$$iu ako referencny
indikator, ktorym je index resp. modelové portfolio pouzivané ako Standard pre
meranie vykonnosti fondu (tzv. benchmark)®.

1.1 Aplikacna prax a situacia na trhu dochodkového sporenia

S u¢innostou od 1. aprila 2012 bola v zakone ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni ao0zmene adoplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov (zakon o SDS) zavedena povinnost’ vytvorit’ a spravovat’
jeden indexovy déchodkovy fond (IDF). IDF bol definovany ako dochodkovy
fond (DF), v ktorom vykonnost déchodkovej jednotky priblizne zodpoveda
vykonnosti referencnej hodnoty (benchmarku). Najvyssia pripustna miera odchylky
vykonnosti hodnoty dochodkovej jednotky od vykonnosti benchmarku bola
stanovend na 10 %. Ak dochodkova spravcovska spolo¢nost’ (DSS) nedodrzala
najvyssiu pripustni mieru odchylky, v nasledujucom kalendarnom mesiaci jej bola
odplata za spravu IDF znizend o 50 %. Odplata za spravu v ¢ase u¢innosti tejto
pravnej upravy pritom nesmela za jeden kalendarny rok presiahnut 0,20 %
priemernej rocnej Cistej hodnoty majetku v IDF, ¢ize o 0,1 percentudlneho bodu
menej ako v ostatnych DF.

Povinnost’ vytvarat’ a spravovat’ IDF bola s uc¢innost'ou od 1. januara 2013 zrusena,
aktualne ma IDF vo svojej sprave len pat’ DSS. Allianz — Slovenskd dochodkova
spravcovska spolo¢nost’, a. s. (Allianz DSS) dna 3. maja 2013 GLOBAL indexovy
negarantovany DF a OPTIMAL zmieSany negarantovany DF zlicila.
Nastupnickym DF sa stal PROGRES akciovy negarantovany DF. Napriek tomu, Ze
DSS nemaju povinnost’ vytvarat® IDF, vicSina trhu nadalej tento typ DF

1 Chovancova, B., Arendas, P. (2015), Long Term Passive Investment Strategies as a Part of Pension Systems,
Economics and Sociology, Vol. 8, No 3, pp. 55-67.
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2,01 %

PRIEMERNE NOMINALNE
ZHODNOTENIE V 11, PILIERI
MEDZI ROKMI 2009 AZ 2018

sporitelom ponuka. Posledné roky zaroven mozno povazovat za najuspesnejsie
Vv histérii SDS, najméd Co sa tyka dosiahnutého zhodnotenia, a to prave vdaka
existencii IDF (podrobnejsie v boxe €. 1).

Odplata za spravu vsetkych DF aktualne nesmie presiahnut’ 0,30 % priemernej
rocnej Cistej hodnoty majetku v DF, Ziadne d’alSie opatrenia vo vzt'ahu k tiprave
tejto odplaty regulacia neobsahuje. Spravcovia v 1. pilieri aktualne vyuzivaju strop
uvedeny v zakone o SDS (tabul’ka ¢. 15).

Odplata za spravu prispevkového doplnkového doéchodkového fondu (DDF)
v Il pilieri v roku 2018 nesmie za jeden rok spravy presiahnut 1,40 %
Z priemernej rocnej Cistej hodnoty majetku v prispevkovom DDF, pri¢om do roku
2020 Kklesne toto percento na 1,20 %.

Vyska odplaty za spravu za jednotlivé prispevkové DDF v sprave doplnkovych
dochodkovych spolo¢nosti (DDS) sa k 30. septembru 2018 pohybovala v rozpati
od 0,40 % do 1,40 %. Iba tri DDF z dvanastich mali stanovenu niz§iu odplatu za
spravu ako je maximalna hranica povolend zakonom ¢&. 650/2004 Z. z.
0 doplnkovom déchodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov (zakon 0 DDS); podrobnejsie v tabul’ke ¢. 16.

Problematike odplat a ndkladovosti DF a DDF sa obsirnejSie venujeme v Casti 5.

AKko uvadza aj samotna revizia vydavkov, zhodnotenie v DDF v IlI. pilieri
dlhodobo nedosahuje uspokojivé hodnoty (priemerné nominalne zhodnotenie
medzi rokmi 2009 a7 2018 dosiahlo 2,01 %) aV tejto oblasti je potrebné
kombinaciou vhodnych opatreni dosiahnut’ zvySenie efektivnosti DDS.

2 Pocitané na zaklade dostupnych udajov k 30. septembru 2018.
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Indexové fondy v podmienkach starobného déchodkového sporenia

¢ K 30. junu 2018 spravovalo IDF pat zo $iestich DSS poésobiacich na Slovenskom trhu. Zo $truktary
jednotlivych IDF vyplyva, Ze na rozdiel od ostatnych DF, sa portfélio investicii vyrazne neliSi.
i Vzhladom na podstatu indexového fondu, tj. fondu, ktory kopiruje vybrand akciovl referenénu :
hodnotu, je to vSak logické. Referen¢nou hodnotou indexového fondu AEGON DSS, AXA DSS
i aVUB Generali DSS je akciovy index MSCI World, ktorého podkladové aktivum pozostava :
z vybranych akcii spolo¢nosti pochadzajucich z najrozvinutejSich trhov Severnej Ameriky, Zapadnej
Eurdpy, juhovychodnej Azie a Oceanie. Index Euro Stoxx 50, ktory je tvoreny 50 najvyznamnej$imi
¢ eurépskymi korporaciami pochadzajlcimi z 11 krajin Eurdpskej menovej Unie, je referen¢nou :
hodnotou pre IDF v sprave NN DSS. DSS PB zalozila svoj IDF na referencnej hodnote tvorenej
¢ indexom Goldman Sachs Equity Factor Index, ktorého geograficka investiéna pozicia je zamerana
na akciové tituly spolo€nosti z rozvinutych trhov najma z USA, Japonska a Velkej Britanie, pricom zo
¢ sektorov maju najvacsie zastupenie tituly z finanéného sektora. :

Graf €. 1: Priemerné ro¢né zhodnotenie IDF v sprave DSS za roky 2012 az 2017
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Zdroj: Vlastné prepocty ministerstva

Pri pohlade na priemerné vykonnosti IDF musime vziat do Uvahy aj zmeny v referenénej hodnote
: u niektorych DSS. Podkladovym aktivom IDF od VUB Generali DSS bola kombinacia indexu MSCI
World a SirSieho indexu MSCI All Country pozostavajuceho zo spolo¢nosti z 46 krajin, pricom 23
¢ titulov pochadza z krajin charakterizovanych ako rozvinuté trhy a 23 titulov z krajin povaZovanych za :
rozvijajuce sa trhy. IDF DSS PB kopiroval referenénd hodnotu zalozeni na indexe MSCI Europe,
¢ ktory pozostava zo 16 narodnych indexov najrozvinutejSich kapitalovych trhov v Eurépe. Priemerné :
ro¢né zhodnotenie IDF bolo ovplyvnené prevladajucim pozitivnym sentimentom na pokrizovom
¢ globalnom finanénom trhu. V priebehu roku 2018 vSak bola zaznamenana zvy$ena volatilita na :
trhoch, ktora znamena riziko pre vyvoj zhodnotenia IDF v kratkodobom a strednodobom horizonte. :

Graf €. 2: Vyvoj akciového indexu S&P 500 a EURO STOXX 50 od roku 1987 do roku 2018
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Na zaklade vyvoja amerického benchmarkového indexu S&P 500 a benchmarkového indexu
¢ Eurozony EURO STOXX 50 méZeme konstatovat divergentnost vyvoja hodnoty akciovych titulov na :
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hlavnych svetovych trhoch. Na ceny akcii ma vplyv najma monetarna politika centralnych bank, ale
aj fiSkalna politika vlady. Historicky najvacsie korekcie dosiahli sledované indexy v roku 2000,
sposobené poklesom hodnoty technologickych, resp. internetovych spolo¢nosti (tzv. dot-com kriza)
a nasledne vroku 2008 v désledku paniky na akciovych trhoch spdsobenej finanénou krizou.
Naopak od roku 2010 evidujeme najvacsi narast hodnoty cien akcii v historii vdaka zlepSenym
podmienkam v ekonomike, ale aj najmad v désledku nekonvenénych menovych opatreni hlavnych
svetovych centralnych bank na Cele s americkym Federalnym rezervnym systémom. AgresivnejSia
monetarna politika spolu s expanzivnou fiskalnou politikou a silnym technologickym sektorom
spOsobuju rozdiel vo vynosnosti akciového trhu, vdaka ktorej akcie v USA dosahuju historicky
maximalne Urovne, zatial o akciové trhy v Eurdpe, poznaCené krizou Eurozony a problémami
bankového sektora, nedokazali prekonat maximalne hodnoty z marca v roku 2000.

1.2 Posledny vyvoj v sektore DDS

NN Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s. (NN DDS) od 9. jula 2018 vytvara a spravuje
Indexovy prispevkovy d.d.f. NN Tatry — Sympatia, d. d. s., a. s. Zo zamerania a
cielov investiénej politiky tohto DDF uvedenych v §tatite vyplyva, ze rizikovy
profil tohto fondu zodpoveda predstavam tucastnikov, ktori chci v dlhodobom
horizonte dosahovat vysSie vynosy, pricom st kratkodobo ochotni akceptovat’
véacsiu stratu. Celkova uroven rizika vo fonde je vysoka. Hlavnymi rizikovymi
faktormi vo fonde su trhové ceny akcii, trhové turokové sadzby a prirazky
k trokovym sadzbam vyjadrujtce Giverovi spolahlivost’ emitentov. Fond je uréeny
pre klientov s najdlh§im horizontom sporenia, resp. pre klientov s mensou averziou
voCi riziku pri investovani ich prostriedkov. Cielom invencnej stratégie je
dosiahnutie nadpriemernych vynosov v dlhodobom horizonte. Vysoky podiel
akciovych investicii v portfoliu bude znamenat’ nielen moznost’ vysokych ziskov,
ale aj vyrazne vysSiu kolisavost’ hodnoty fondu v obdobiach s negativnym
vynosom. Akciové investicie mozu tvorit’ az 100 % hodnoty majetku fondu. Tato
cast’ portfdlia je investovana do akcii sprostredkovane pomocou cennych papierov
alebo majetkovych ucasti subjektov kolektivneho investovania, ktorych stratégiou
je kopirovanie niektorého cielového akciového indexu. Tato zlozka majetku
indexového fondu je Siroko diverzifikovana, investovana primarne do titulov
v rozvinutych krajinach USA, Europskej Gnie, Japonska a do titulov z rozvijajucich
sa trhov. Cast majetku mdze byt investovana aj do Statnych a korporatnych
dlhopisov, priom mali zlozku mézu tvorit' aj cenné papiere s ratingom pod
investiénym pasmom.

V Statute sa d’alej uvadza, Ze fond je spravovany kombinaciou aktivnej a pasivnej
investi¢nej stratégie so zameranim na svetové akcie. Pasivna investicna stratégia je
realizovana investovanim najmi do benchmarkovej stratégie. Aktivna investi¢na
stratégia je realizovana predovsetkym zvolenim podielu akciovych investicii vo
fonde, ako aj zvolenim rozloZenia regiébnov v ramci akciovych investicii.
Benchmark indexového fondu tvoria akciové indexy (50 % S&P500, 30 %
Eurostoxx 50, 10 % Nikkei 225, 10 % MSCI Emerging markets).

Ako zaroven NN DDS deklaruje, uvedeny benchmark odzrkadl'uje nastavenu
investiénu stratégiu fondu, je indikaciou zloZenia majetku fondu, priamo sa
nekopiruje a zlozenie majetku fondu a jeho rizikovy profil sa moze odliSovat’ od
zloZenia a rizikového profilu benchmarku.

Odplata za spravu tohto fondu je 1,00 % z priemernej ¢istej hodnoty majetku fondu
(pre roky 2018 a2019), ¢o je 00,4 resp. 0,3 percentualneho bodu menej ako
maximum, ktoré uklada zakon o DDS.

Odbor déchodkového sporenia
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Odporucéanie

Je zrejmé, ze aktualny pravny ramec nie je prekazkou d’alsSieho
rozvoja sektora DDS, spravcovia majua dostatoény priestor na
vytvaranie efektivnejSich investiénych stratégii s potencialom
priniest’ uéastnikom v dlhodobom horizonte vyssSie zhodnotenie
a v ramci segmentu ho aj vyuzivaja, pricom postupne dochadza aj
k ciastoc¢nej heterogenizacii DDF.

Prijatim opatreni v oblasti zosudladenia investiénej stratégie
aktualnych ucastnikov s ¢asovym horizontom ich sporenia, spolu
s opatreniami v oblasti odplat v sektore DDS, bude mozné
v kratkom az strednodobom horizonte dosiahnut’ d'alSie zvysSenie
efektivnosti v lll. pilieri.

Pozitivhny vplyv na rozvoj dobrovol'ného zabezpecenia na
dochodok by mohli mat aj opatrenia v oblasti zvysSenia
konkurencie, ktoré by mohli zintenzivnit' tlak na dosahovanie
vyssSieho realneho zhodnotenia v DDF, najma ak by sa ponuka
osobnych déchodkovych produktov rozsirila na sektor Il. piliera,
pripadne dlhodobé investicné sporenie, ¢i pripravovany
Celoeurdopsky déochodkovy produkt (PEPP).

Z dovodov uvedenych vyssSie ako aj zdovodu, ze je
preukazatel'né, ze su vytvorené predpoklady pre vytvaranie
a spravu indexovych DDF, ¢omu nasvedcuje aj skuto¢nost’, Zze NN
DDS vytvorila indexovy DDF a d'alSia DDS deklarovala zamer
v L. kvartali budiceho roka takyto fond zaradit’' do ponuky svojich
fondov, neodporué¢ame d’alej sa zaoberat’ avahami v suvislosti so
zavedenim povinnosti vytvarat a spravovat’ indexovy DDF

v lll. pilieri.

Odbor déchodkového sporenia
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8 %

PRISPEVKU
ZAMESTNAVATELA

2 ZvySenie atraktivnosti dobrovol’'ného dochodkového
sporenia prostrednictvom mixu politik, vratane
posilnenia konkurencie (zvazit’ umoznit’
zamestnavatel’om posielat’ dobrovol’'né prispevky na
dochodkové sporenie aj do 1. piliera)

Revizia vydavkov uvadza, ze v III. pilieri si motiviciou pre sporenie najmi
prispevky zamestnavatel'ov, ked'ze len 8 % vsetkych ucastnikov si v roku 2016
sporilo bez prispevku zamestnavatel’a a rovnako konstatuje, ze zavedenie daflového
zvyhodnenia na prispevky ti€astnika vo vyske 180 eur nemalo vyraznejsi vplyv na
vysku priemerného ucastnickeho prispevku, kedze tento uz od roku 2007
priemerne presahuje 15 eur. Z dostupnych udajov zaroven vyplynulo aj to, Ze vySe
polovica tc¢astnikov s novou ucastnickou zmluvou nevyuziva danové zvyhodnenie
v maximalnej vyske (prispieva menej ako 15 eur mesacne).

2.1 Financ¢né stimuly

Verejné politiky v rozvinutych krajinach podporuji doéchodkového sporenie.
Podpory, resp. zvyhodnenia vyuzivaji povinné aj dobrovol'né dochodkové schémy.
Podpora povinnych schém ma dlhu tradiciu zalozent na Bismarckovskom, resp.
Beveridgeovskom pristupe k socialnemu a dochodkovému zabezpeceniu, ktoré je
dostupné pre kazdého. Coraz vyraznejsie postavenie pri zabezpeéeni dochodkovej
davky zaznamenavaji dobrovolné sukromné dochodkové schémy. Efektivna
podpora dochodkového sporenia je preto nevyhnutna pre zabezpecenie
zodpovedajliicej urovne miery nahrady buduceho vyplacaného dochodku. Pri
uplatiiovani podpory treba zohladnit’ aj teériu zivotného cyklu sporenia, podla
ktorej raciondlny jednotlivec vyuziva pdzicky na zabezpeCenie dlhodobych
hmotnych a nehmotnych statkov (hypotéka, v niektorych krajindch Studentska
pozicka) pocas mladosti (vek 20-35), Vv strednom veku pdzicky splaca a zaroven
buduje bohatstvo, t.j. vytvara uspory (vek 35-60), ktoré nasledne v starSom
déchodkovom veku spotrebtiva (vek 60 rokov a viac).

Krajiny vyuzivaju dva zakladné spdsoby ako zvySit'® motivaciu jednotlivcov
k dobrovol’'nému déchodkovému sporeniu. Prvym je danova tPava, ktora
umoznuje znizenie zékladu dane danovnika v zavislosti od prispevkov do
dobrovolnych doplnkovych schém. Druhym rozSirenym spdsobom, ktorym Stat
motivuje jednotlivcov zacat’ posielat’ prispevky do dobrovolnych déchodkovych
schém resp. zvySovat’ ich vySku, je priama podpora, ktorda moze zavisiet' od
vysky prispevku alebo moze byt’ jednotna pre vSetkych sporitel'ov.

Pre maximalizaciu uzitku pri poskytovani finanénych stimulov podporujticich
dobrovol'né déchodkové sporenie je nevyhnutné stanovenie cielov podpory. Na
zaklade stanovenych ciel'ov potom finan¢né stimuly moézu byt

e uréené pre existujucich sporitelov, alebo maju za ciel’ prilakat novych
zatial’ nezcastnenych jednotlivcov,

e priame (priama podpora) alebo nepriame (danova ulava, tax credit,
pripadne iné, najmi administrativne zvyhodnenia),

Odbor déchodkového sporenia
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e iniciované zo strany Statu (fiskalne opatrenia) alebo sponzorované inou
entitou (zamestnavatel’, odborové zdruzenie),

e povinné (na zaklade ucasti vo vybranej schéme vznikd automaticky narok
na podporu) alebo dobrovolné (finan¢né institicie poskytuju zvyhodnenia
svojim klientom aj pre iné ako dochodkovo sporiace produkty),

e cielené na celu populéciu alebo urcené pre konkrétnu vekovu a prijmovi
skupinu obyvatelov,

o Strukturalne (dlhodobé) alebo docasné (napr. s cielom zvySenia poctu
ucastnikov).

V krajinich OECD aEU je vdaka dafiovym zvyhodneniam pre sporitela
efektivnejSia ¢ast’ v Stitom podporovanych doéchodkovych schémach ako
Vv tradicnom sporeni. Krajiny s najva¢simi sikromne spravovanymi dochodkovymi
trhmi ako st Dansko, Holandsko, Kanada, Velka Britania, gvajéiarsko, USA
poskytuju celkové datiové ulavy medzi 24 % az 34 % hodnoty prispevkov®.

Efektivita danového zvyhodnenia moéze byt odliSna pre jednotlivé prijmoveé
skupiny. Krajiny ako Cile, Dansko, Japonsko, Kanada, Koérea, Svajé¢iarsko, USA
uplatiuji degresivnu politiku danovych ulav, to znamena, Ze vysSie prijmové
skupiny participujii na vysSom datiovom zvyhodneni ako stredno alebo nizko
prijmové osoby. Naopak vysSia priama podpora pre nizko prijmové skupiny
prispievatel'ov je v Ceskej republike, v Estonsku, frsku, na Novom Zélande alebo
Slovinsku. Mexiko alebo Litva uplatituju jednotni vysku podpory pre vsetkych
prispievatel'ov. Dalsiu skupinu tvoria krajiny, ktoré podporu cielia na skupiny
prispievatel'ov s priemernou mzdou ako Australia, Holandsko, Island, Taliansko ¢i
Vel’ka Britania.

Tabulka ¢. 1: Ro¢na danova ulava dobrovol’ného dochodkového sporenia
v krajinach EU vratane Svajéiarska a Nérska za rok 2018

Krajina Vys$ka ro¢ného dafiového zvyhodnenia
Belgicko Podl’a typu dochodkového planu od 960 EUR do 2310 EUR
31 EUR* (60 BGN) — zamestnavatel’ (mesacne)
Bulharsko
10 % zo zdaniteI'ného prijmu — zamestnanec
Cyprus 1/6 z roéného prijmu
5 1950 EUR™* (50 000 CZK) - zamestnavatel’
Ceska republika
935 EUR* (24 000) - zamestnanec
Esténsko 15 % z hrubej mzdy max. 6 000 EUR
podl’a typu dochodkového planu max. 8500 EUR — zamestnavatel’
Finsko
5 % z hrubej mzdy max. 5 000 EUR - zamestnanec

3 OECD. Pension market in Focus 2017. Dostupné na http://www.oecd.org/finance/private-
pensions/pensionmarketsinfocus.htm
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podl’a typu dochodkového planu od 8 % do 25 % z hrubej mzdy

Francizsko
Grécko bez limitu
Holandsko podl’a typu dochodkového planu max. 13,3 % z ro¢nej mzdy
Chorvatsko 821 EUR* (6 000 HRK)
i 15 % z hrubej mzdy pre I'udi do 30 rokov
Irsko
40 % z hrubej mzdy pre I'udi nad 60 rokov
Island 4 % zo zdanite'ného prijmu
Litva 25 % z hrubej mzdy max. 2000 EUR
Lotys$sko 10 % z hrubej mzdy zamestnanca max. 4000 EUR
20 % zo mzdy — zamestnavatel’
Luxembursko podra typu dochodkového pléanu od 1 200 EUR do 3 200 EUR —
Zamestnanec
Mad’arsko ziadne danové zvyhodnenie
Malta 150 EUR
Nemecko podl'a typu dochodkového planu 8 % zo sumy prispevkov v rdmci
socialneho zabezpecenia, resp. do 2 100 EUR
Norsko podl’a typu dochodkového planu 2 %, 4 % resp. 6 % z hrubej mzdy
PoPsk podrla typu déchodkového planu od 120 % az do 300 % priemerne;j
orsio mesacnej mzdy

Portugalsko

400 EUR (pre 'udi do 35 rokov)
350 EUR (vek 35-50)
300 EUR (nad 50 rokov)

Rakusko 300 EUR
Rumunsko 400 EUR

zamestnavatel’ 6 % z hrubej mzdy
Slovensko

zamestnanec 180 EUR
Slovinsko prispevky zamestnavatel’a a prispevky zamestnanca 5,844 % z hrube;j
mzdy max. 2 819, 09 EUR

Spanielsko prispevky zamestnavatela a prispevky zamestnanca do 8§ 000 EUR
% o v ramci zamestnaneckej schémy 5 850 EUR* (6 768 CHF)
Svajciarsko

mimo zamestnaneckej schémy 20 % z ro¢nej hrubej mzdy do vysky

Odbor déchodkového sporenia
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..V pripade zavedenia

priamej podpory

koreldaciu najmd

skupiny obyvatel’stva*“

29 250 EUR* (33 840 CHF)

. zamestnanec 172 EUR* (1 800 SEK)
Svédsko .
SZCO 35 % zo sumy preddavkov na dani

Taliansko 5164,57 EUR (zamestnanec aj zamestnavatel’)

zamestnanec aj zamestnavatel’ 100 % prijmu do sumy 45 144 EUR*

Vel’ka Britania (40 000 GBP)

Zdroj: OECD, * Prepocitané podla kurzu k 17.12.2018

Udaje v tabul’ke porovnavajii vysku daniového zvyhodnenia v krajinach EU vratane
Svajéiarska a Norska v savislosti s prispevkami  do  stkromnych — schém
dochodkového sporenia. VySka danového zvyhodnenia je medzi skiimanymi
krajinami rozdielna. Na vysku danového zvyhodnenia ma vplyv aj uroven
danového zatazenia v konkrétnej krajine. VSeobecne v ekonomikach s vysSou
datiou z prijmu fyzickych, resp. pravnickych osob je priestor pre akékol'vek danové
zvyhodnenie vys$si ako v krajinach s priemernym alebo podpriemernym daiiovym
zatazenim. Uvedent skutocnost’ potvrdzujil aj nami porovnavané udaje.

Najdolezitejsou otdzkou je ale efektivita datiovych stimulov. Uspory vo
vSeobecnosti predstavuju dolezity faktor ovplyviiujici vykonnost’ ekonomiky.
Vysoka hodnota uspor v domacej ekonomike zlepSuje moznost’ financovania
buducich investicii a tym aj dlhodoby ekonomicky rast krajiny. Samotné
dochodkové uspory predstavuju dolezity sposob zabezpeCenia dodatocnych
prijmov obcanov v post-produktivnom veku pri zachovani adekvatnej spotreby
tejto skupiny obyvatel’stva.

Efektivita danovych, resp. nedanovych stimulov zaleZi aj na konstrukcii samotného
dochodkového systému. Pre krajiny so silnej§im postavenim priebeZného
systému je motivacia k doplnkovému dochodkovému sporeniu slabsia ako
V krajinach s niZS§ou mierou nahrady z priebeZného systému.

Dolezity faktor, ktory treba zohladnit’ pri nastaveni stimulov podporujlcich
dobrovol'né dochodkové sporenie, tvoria Specifika jednotlivych prijmovych, resp.
vekovych skupin. Carbonnier, Direr and Slimani Houti (2014) porovnavali
citlivost nizko prijmovych skupin obyvatelov na zvySovanie danovych ulav
Vv suvislosti s t€astou na dobrovol'nej dochodkovej schéme. Na zéklade ich zisteni
nizko prijmové skupiny sporitelov vo veku medzi 45 - 55 rokov vyrazne
nezvysili svoje prispevky do dobrovolnych déchodkovych schém’. Naopak
Vv pripade zavedenia priamej podpory dobrovol’ného sporenia moéZeme vidiet’
pozitivnu  Koreliciu najmid s prispevkami nizkoprijmovej skupiny
obyvatel'stva. Dochodkovd reforma vo Velkej Britanii vroku 2001, ktora
znamenala zvySenie priamej podpory pre Gcastnikov dobrovolnych déchodkovych
schém, zvysila participaciu nizkoprijmovych skupin na podporovanych schémach
viac ako u inych prijmovych &asti populacie®. Podobné vysledky boli zaznamenané

4 Carbonnier, C., A. Direr and I. Slimani Houti (2014), “Do savers respond to tax incentives? The case of
retirement savings”, Annals of Economics and Statistics, Vol. 113-114, pp. 225-256.

5 Disney, R., C. Emmerson and M. Wakefield (2007), “Tax reform and retirement saving incentives: Evidence
from the introduction of Stakeholder Pensions in the UK”, IFS Working Papers, No. W19/07, The Institute for
Fiscal Policies.
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wFinancna podpora

najucinnejsia, ak su

uplatiiované jednotné
pravidla pre rozne

dochodkové schémy“

aj vo Finsku, kde taktiez zvySenie priamej podpory znamenalo zvySeny zaujem
participovat na dobrovolnom déchodkovom sporeni pre ludi s mensim ako
priemernym prijmom. Na druhej strane, ale zvySenie podpory neznamenalo
zvySenie prispevkov zo strany uZ zucastnenych sporitel’ov bez ohl’adu na
vel’kost’ prijmuﬁ. Pre stredno a vyssie prijmové skupiny nie je priama podpora ani
daiiova ulava najdoélezitejSim kritériom pri rozhodovani o uc¢asti na dobrovol'nom
dochodkovom sporeni. Podla prieskumov vo Velkej Britanii, len 46 %
respondentov vedelo, Zze ucast’ vich dochodkovej schéme je spojend s daovym
alebo nedafiovym zvyhodnenim.

Z uvedeného vyplyva, ze finan¢né stimuly su uzitonym nastrojom sltiziacim na
podporu dobrovolného déchodkového sporenia. Priama alebo nepriama finan¢na
podpora znamena menej paternalisticky sposob ako zvySit pocet ucastnikov
V podporovanych schémach. Obcan sa méze sam rozhodnut, ¢i do systému vstapi
alebo nie. Stat podporou sporenia zddraziiuje jeho doleZitost' pre ekonomiku
v podobe dlhodobo udrzatel'ného rastu a stability sukromnej spotreby.

Pre efektivitu stimulov je nevyhnutna stabilita a jednotna stratégia prijimanych
opatreni. Financ¢na podpora dobrovolného sporenia je najucinnejSia ak st
uplatiiované jednotné pravidla pre rozne dochodkové schémy. Prehladnost
aintegritu déchodkového systému zvySuje stabilita dafového systému, ktora
vytvara déveru k Stdtom ponukanym stimulom.

Fiskalne stimuly musia byt v stlade sekonomickou a demografickou realitou
kazdej krajiny. Podpora dlhodobého sporenia zvySuje naroky na Stitny rozpocet
V sucasnosti, ale zaroven pozitivne ovplyviiuje ekonomiku aj fiskdlnu poziciu
krajiny v budtcnosti.

Pre zachovanie efektivnosti finanénych stimulov je nevyhnutné definovanie ich
ciela (zvySenie ucastnikov, zvySenie prispevkov zo strany uz existujacich
participantov) atiez cielovej skupiny. Pri definovani cielovej skupiny je
nevyhnutné zohladnit’ skuto¢nost, Ze dobrovolné sporenie predstavuje financni
schému, prostrednictvom ktorej si jednotlivec spori prostriedky nad ramec
povinnych systémov. Prave potreba dodatoénych prostriedkov, ktoré musi
jednotlivec vynakladat’, tvori bariéru pre vstup do systému pre najmenej
zarabajucich. Finan¢né stimuly preto mézu motivovat aj l'udi s niz§imi ako
priemernymi prijmami, ale nie [ludi snajnizSim prijmom v narodnom
hospodarstve’.

Fixna uroven stimulov bez ohl'adu na vysku prispevku je uzitocna najma v pripade,
ked’ je cielom opatrenia zvySit vySku prispevkov zo strany stredne a niZsie
prijmovych skupin. Pre udrzanie atraktivity systému je tiez potrebné pravidelné
prehodnocovanie vysky poskytovanej podpory v stlade s vyvojom klac¢ovych
indikatorov ako vyvoj miezd, resp. inflacia.

Pri poskytovani akychkolvek stimulov je nevyhnutné vyZadovat’® kvalitu
podporovanych sporivych schém. Vseobecna podpora sporiacich mechanizmov

6 Harju, J. (2013), “Voluntary pension savings and tax incentives: Evidence from Finland”, FinanzArchiv: Public
Finance Analysis, Vol. 69/1, pp. 3-29.

7 Hranica prijmu, od ktorej je mozné efektivne prostrednictvom stimulov zvySovat participaciu na dobrovol'nom
sporeni, sa li$i medzi jednotlivymi krajinami. Podl'a prieskumov vo Velkej Britanii, Francuzsku a Finsku je
hrani¢nym prijmom suma zodpovedajtica priblizne 60 % priemernej mzdy.
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wZ pohl’adu rodovej

muimi‘

bez vyzadovania adekvatnosti investi¢nej politiky moze viest' k neefektivnosti
vynaloZenej podpory.

Pre efektivne fungovanie dobrovolnych doplnkovych systémov je nevyhnutné
zosuladenie  poskytovania podpory zo strany vladnej administrativy
a zamestnavatel'ov. Prave pristup zamestnavatel’ov je kPucovy pre rozsirenie
poétu ucastnikov dobrovolnych déchodkovych schém. Udaje z viacerych krajin
potvrdzujﬁs, ze moznost participacie na dobrovolnom ddéchodkovom sporeni
spojenom s prispevkom zamestnavatela je umoZnend najmd zamesStnancom
v stredne velkych (50 — 249 zamestnancov) a velkych spolo¢nostiach (viac ako
250 zamestnancov), pripadne zamestnancom vo verejnom sektore. Naopak
zamestnanci v malych organizaciach (2 — 49 zamestnancov) maju nizSiu $ancu
profitovat’ na dobrovolnych dbéchodkovych prispevkoch zamestnavatel'a. Pre
roz§irenie kultiry prispievania do dochodkovych schém aj medzi malymi
spolo¢nostami je preto nevyhnutné zvysenie motivacie zo strany vladnej autority.
Z pohladu spolo¢nosti je ziaduca najmid podpora zakladajuca sa na znizovani
danového bremena. Medzi podnikate’mi je tieZ preferovanou moZnost'ou aj
nedaniové zvyhodnenie, ako napr. spojenie prispevkov za svojich
zamestnancov do dobrovolnych doéchodkovych schém s moZnostou twlavy
byrokratickych povinnosti, moZnost’ participovat’ na zrychlenom spdsobe
odpisov a podobne®.

Z pohladu vnimania zamestnavatel'ov predstavuji prispevky hradené v prospech
ich zamestnancov do stkromnych ddéchodkovych schém moznost' ako ziskat
konkuren¢nti vyhodu pri nabore novych zamestnancov, rovnako ako prilezitost
zvysit lojalitu uz existujucich zamestnancov s cielom zniZzovania fluktuacie. Pre
zamestnancov predstavuju prispevky zo strany zamestnavatel'a atraktivny benefit.
Podla prieskumov'® medzi zamestnancami vo Velkej Britanii sa prispevky
zamestnavatela do doéchodkovym schém druhym najziadanej$im firemnym
benefitom. Z pohl'adu struktary respondentov plati, Ze prispevky zamestnavatel'a
v prospech dobrovolného ddéchodkového sporenia ocenujii najmid zamestnanci
Svys§im vzdelanim azamestnanci pracujici vo velkych spolocnostiach.
Z pohladu rodovej prislusnosti je kvantifikovany vyssi zaujem o dobrovol’'né
dochodkové sporenie medzi muZzmi. Uvedena skutocnost’ vyplyva najmi
Z pretrvavajucich mzdovych rozdielov medzi oboma pohlaviami.

Pri vybere nového zamestnania predstavuji prispevky zamestnavatela do
dobrovol'nych dochodkovych schém dolezity faktor pri rozhodovani v tom pripade,
ak si poskytované prispevky vyssSie ako zakonom stanovena minimalna hranica.
To znamena, Ze spolo¢nosti poskytujuce prispevky do dobrovolnych
dochodkovych schém na zdkonom stanovenej minimalnej hranici nedokéazu
vytazit' so svojej podpory pozitivne externality, tak ako spolo¢nosti s vy$§im ako
minimalnym prispevkom.

Pre efektivnost’ dobrovol’ného dochodkového sporenia je délezita aj
adekvatnost’ pravidelného prispevku. Ztoho vyplyva, ze vySka prispevku

8 Financial Conduct Authority. 2018. Retirement Outcomes Review - final report. Dostupné na:
https://www.fca.org.uk/publication/market-studies/ms16-1-3.pdf

9 Financial Conduct Authority. 2018. Retirement Outcomes Review : Proposed changes to our rules and guidance
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp18-17.pdf

10 The People's pension. 2017. Employee and employer attitudes to pensions as a workplace benefit. Dostupné na:
https://thepeoplespension.co.uk/wp-content/uploads/2017/10/Pensions-as-a-workplace-benefit-research-report.pdf

Odbor déchodkového sporenia
Sekcia socidlneho poistenia a dochodkového sporenia
Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR


https://www.fca.org.uk/publication/market-studies/ms16-1-3.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp18-17.pdf
https://thepeoplespension.co.uk/wp-content/uploads/2017/10/Pensions-as-a-workplace-benefit-research-report.pdf

Analyza opatreni podporujucich efektivnejsie rozloZenie uspor medzi triedami aktiv v II. a III. pilieri dochodkového sporenia

/88 TIS.

POCET UCASTNIKOV
V 111, PILIERI K 31.12.2017

17

vyznamne ovplyvni velkost' narokovatelnej davky v budicnosti atym doéveru
k dobrovol'nym déchodkovym schémam ako takym. Na zaklade zisteni moZeme
konStatovat® vePmi nizku elasticitu vySky prispevkov Vv prospech
dobrovoP’ného sporenia v ¢ase. V praxi to znamena, ze vyska prispevkov zostava
obvykle nezmenena, a to aj v pripade zmeny vySky mzdy zamestnanca. Ako
najefektivnejsia moznost’ ako zvysit’ prispevky zamestnanca sa ukazuje motivovat’
zamestnavatel'a k zvySeniu prispevkov platenych zamestnancom. Zamestnanci
maju vacsiu tendenciu navysit vysku svojich prispevkov do podporovanych
dobrovolnych dochodkovych schém, ak svoj prispevok zvysi aj zamestnavatel’.
Podl'a uvedeného prieskumu by 54 % respondentov bolo ochotnych navysit’ vysku
svojho vlastného prispevku, ak podobné rozhodnutie spravi aj zamestnavatel.
Uvedené zistenia eSte viac zdoraziiuju dolezitost’ postavenia zamestndvatelov
Vv procese dobrovolného dochodkového sporenia. Pri vyhodnocovani podobnych
analyz treba zdoraznit, Ze uvedené prieskumy sa uskutocnili v krajinach
s odliSnym vnimanim ulohy Stitu a jednotlivca pri déchodkovom zabezpeceni.
Vseobecne vsak plati, Ze moznost’ participacie na dobrovolnom déchodkovom
sporeni je pozitivnejSie vnimana v krajinach so slabsim postavenim priebezného
doéchodkového systému ako v krajinach, v ktorych déchodkovy systém zabezpecuje
vys$iu mieru nadhrady pre poberatel'ov dochodkovych davok.

2.2 Behavioralny pristup

Alternativny pohl'ad na problematiku efektivnosti stimulov ponuka behavioralna
ckonomia. Behavioralni ekonomovia sa liSia od autorov nadvizujacich na
Standardny ekonomicky model, najmi v pohlPade na racionalitu
rozhodovania. Podl'a behovioralneho pristupu nie je spravanie investorov a ani
ucastnikov penzijnych schém vzdy racionalne. Behavioralny vyskum spochybnuje
zakladné predpoklady racionality rozhodovania. To sa prejavuje aj pri planovani
zivotného cyklu investicie v penzijnom fonde, ktory casto nekoreSponduje so
skutonymi potrebami investora. Nedokonalost' pri planovani Zivotného cyklu
investicie je sposobena najmi nedostatoénym ohodnotenim budutcnosti a haopak
nadhodnotenim sti¢asnosti. Sporitel’ ma taktiez neisté preferencie o vyske svojich
uspor, respektive o riziku, ktoré je on sam schopny podstupit. Z1é chapanie rizik je
spojené s prilisSnym doérazom na vykonnost v minulosti azlym odhadom
investi¢nych perspektiv buducnosti.

2.3 Dobrovol’'né sporenie na Slovensku

Zakonom ¢. 123/1996 Z. z. o doplnkovom doéchodkovom poisteni zamestnancov
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov (zékon o DDP) s u¢innostou od 1. jula
1996 bol zavedeny tzv. III. pilier. Na zaklade prijatia zdkona o DDS bol,
s ucinnostou od 1. januara 2005, povodny systém doplnkového ddchodkového
poistenia pretransformovany na systém DDS. Doplnkové dochodkové poistovne
(DDP), ktoré posobili v oblasti dobrovol'ného zabezpecenia na déochodok od roku
1996, sa v priebehu rokov 2005 a 2006 transformovali na DDS.

K31. decembru 2017 bolo do III. piliera zapojenych takmer
788 tis. ucastnikov v sporiacej avyplatnej faze, ¢o predstavuje cca 29 %
ekonomicky aktivneho obyvatel’stva aspravovany majetok bol vo vySke
pribliZzne 1,92 mld. eur.
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2.3.1 Doplnkové dochodkové poistenie

Zakon o DDP definoval tato schému ako zhromaZzdovanie prispevkov
zamestnavatel'ov a prispevkov poistencov, hospodarenie s tymito prispevkami a
vyplacanie ddvok DDP. U¢elom DDP bolo umoznit’ poistencovi ziskat’ doplnkovy
dochodkovy prijem v starobe, v invalidite alebo v pripade skoncenia vykonu
rizikovych prac a pozostalym po poistencovi ziskat’ doplnkovy déchodkovy prijem
v pripade umrtia poistenca. Poistencom v DDP sa mohol stat’ bud’ zamestnanec,
pokial’ uzatvoril zamestnaneckt zmluvu alebo samostatne zarobkovo ¢inna osoba,
pripadne jej spolupracujiica osoba uzatvorenim poisteneckej zmluvy. Ugastnikom
pravnych vztahov v DDP bol aj zamestnavatel, ktory mohol do III. piliera
prispievat’ svojim poistenym zamestnancom. Pre vacSinu ucastnikov bol systém
DDP dobrovolnym. Jedinou vynimkou boli zamestnavatelia, ktori zamestnavali
zamestnancov vykonavajucich rizikové prace. Pre takychto zamestnavatel'ov bola
zakonom o DDP ustanovena povinnost’ prispievania do III. piliera a to vo vyske
2% z hrubej mzdy tohto zamestnanca.

V zakone o DDP bolo ustanovené, ze do prijmov doplnkovej doéchodkovej
poistovne, s ktorymi hospodarila, patrili okrem iného aj prispevky poistencov a
prispevky zamestnavatelov, napriek tomu vSak tieto prispevky neboli jej
majetkom. Kazda DDP mala zostaveny davkovy plan s definovanymi prispevkami,
Vv ktorom vyska doplnkového déchodku zavisela od thrnu prispevkov zaplatenych
na ucet poistenca, podielu poistenca na vynosoch z hospodarenia doplnkovej
dochodkovej poistovne a od veku, od ktorého sa doplnkovy dochodok poskytuje.
Konkrétne podmienky boli ur¢ené nielen zdkonom, zamestnaneckou alebo
poisteneckou a zamestnavatel’skou zmluvou, ale aj davkovym planom. Davkovy
plan, ktory bol sucastou zmluvy (zamestnaneckej, poisteneckej, aj
zamestnavatel'skej), upravoval rézne podrobnosti. Medzi najdolezitejSie patrila
Cakacia doba, spdsob platenia a odvadzania prispevkov, zasady, podl'a ktorych sa
poistenec a prijemca davky podielali na vynosoch zhospodarenia doplnkovej
dochodkovej poistovne, druhy davok a podmienky naroku na davky, sposob
vypo¢tu avyplaty diavok a podmienky prevodu nasporenych finanénych
prostriedkov poistenca (vratane prispevkov zamestnavatela a zhodnoteni tychto
prispevkov) z jednej doplnkovej dochodkovej poistovne do inej.

Z DDP boli povinne poskytované davky: doplnkovy starobny dochodok, vysluhovy
doéchodok pre poistencov vykonavajucich rizikové prace, jednorazové vyrovnanie,
odstupné. Okrem povinnych davok mohli byt z DDP poskytované aj davky:
vysluhovy dochodok aj pre poistencov inych ako vykonavajucich rizikové préce,
doplnkovy invalidny dochodok, pozostalostny déchodok. Podmienky naroku na
jednotlivé doplnkové dochodky boli rdimcovo uréené v zdkone o DDP a konkrétne
rozdiely medzi jednotlivymi doplnkovymi ddéchodkovymi poistoviiami boli
ustanovené v ich davkovych planoch.

Zakladna davka z DDP bola doplnkovy starobny dochodok, na ktory mal nérok
poistenec, pokial’ dosiahol 50 rokov a odvadzal prispevky za obdobie, ktoré zo
zakona nemohlo byt dlhSie ako 5 rokov. Konkuren¢ny boj medzi DDP toto
obdobie stiahol na 1 rok trvania zamestnaneckej alebo poisteneckej zmluvy a 12
mesiacov zaplatenych prispevkov. Spdsob vyplacania doplnkového starobného
dochodku si mohol poistenec ur¢it' v ziadosti o doplnkovy dochodok a mal
moznost vybrat’ si dozivotné vyplacanie alebo vyplacanie na dobu urditu.

Odbor déchodkového sporenia
Sekcia socidlneho poistenia a dochodkového sporenia
Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR



19

Analyza opatreni podporujucich efektivnejSie rozloZenie uspor medzi triedami aktiv v II. a IIL. pilieri dochodkového sporenia

Minimalne obdobie vyplacania, tj. minimalna doba urcita, pocas ktorej sa
doplnkovy starobny dochodok vyplaca, sa Vjednotlivych doplnkovych
dochodkovych poistovniach liSila od 3 rokov do 6 rokov. Rovnako mal poistenec
moznost’ urcit’ si prva splatku doplnkového dochodku zvySenu na isté percento
nasporenej sumy. Tato prva zvySena splatka variovala v jednotlivych DDP od 30 %
do 50 % nasporenej sumy.

Druhou, pre poistencov zaujimavou davkou, bol doplnkovy vysluhovy ddchodok,
ktory bol primarne urceny pre zamestnancov vykonavajucich rizikové prace. Narok
nan mal kazdy rizikovy zamestnanec, za ktorého zamestnavatel minimalne 12
mesiacov aktivne odvadzal jeho aj zamestnavatel'ské prispevky a poistenec
vykonaval rizikové prace. Po vzniku naroku na doplnkovy vysluhovy déchodok on
mohol poistenec poziadat’ a vyplacanie mohlo byt dozivotné alebo na dobu urcitq.
Minimalna doba poberania doplnkového vysluhového dochodku bola uréena
v davkovom plane a obvykle bola 5 alebo 6 rokov, priCom prva splatka mohla byt
zvySend az na 50 % nasporenej sumy.

V ramci konkuren¢ného boja o trhovy podiel vSak DDP postupne nastavili aj
podmienky ,,Specidlneho doplnkového vysluhového dochodku tak, Ze poistenec
nan mal ndrok ak minimalne 12 mesiacov odvadzal prispevky, jeho zmluva trvala
minimalne 1 rok a vykonaval iny druh prace. V praxi to znamenalo, Ze poistenec
mohol vykonavat’ akykol'vek druh prace, na doplnkovy vysluhovy déchodok mal
po 1 roku narok. Tento druh doplnkového déchodku mali v réznych obmenach
Sroznymi pomenovaniami vSetky DDP. Tiez bola v davkovych planoch
ustanovend moznost’ po urcitom case opakovane o tuto davku ziadat, napr. po 6
mesiacoch alebo po roku.

Z uvedenych dovodov mnohi Pudia vstupovali do III. piliera nie s imyslom
zvySenia nahrady mzdy v post—produktivnom obdobi Zivota
z komplementarneho systému, ale len z dévodu optimalizovania si dafového
zakladu s moZnost’ou vybrat’ si odvedené prispevky po kratkej dobe s ovel’a
nizSou sadzbou dane.

Dalsimi davkami v III. pilieri pred transforméaciou boli doplnkovy invalidny
dochodok a pozostalostny dochodok, na ktoré uz po 1 roku doplnkového
dochodkového poistenia mali narok bud’ samotny poistenec, v pripade vzniku
naroku na invalidny déchodok zo Socidlnej poistovne, alebo pozostalé osoby po
umrti poistenca. Tento systém nemal charakter poistenia, ale sporenia. To
znamenalo, Ze v pripade vzniku naroku na davku bola vyplatena nasporena suma
pozostavajuca z prispevkov poistenca, zamestnavatel’a a ich zhodnoteni a nie urcita
vopred dohodnuta poistna suma.

2.3.2  Doplnkové dochodkové sporenie

Zakon o DDS definuje tito schému ako zhromazd’ovanie prispevkov na DDS,
nakladanie s majetkom v doplnkovom doéchodkovom fonde a vyplacanie davok
DDS. Jej ucelom je umoznit’ ucastnikom ziskat' doplnkovy dochodkovy prijem
v starobe alebo v pripade skonéenia vykonu rizikovych prac. Ugastnikom moze byt
zamestnanec alebo fyzickd osoba starS§ia ako 18 rokov. Popri moznosti
individualneho vstupu pre ktorikol'vek osobu po doviSeni istého veku, zostava
v systéme DDS zachovany aj zamestnavatel'sko — zamestnanecky princip.
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2985

POCET SPORITELOV
S DOBROVOLUNYM

43 EUR

PRIEMERNA VYSKA

V 1. PILIERI

Pre vacSinu ucastnikov je DDS dobrovolnym systémom, do ktorého vstupuji
uzatvorenim castnickej zmluvy s doplnkovou dbéchodkovou spolo¢nostou.
Prispevky plati ucastnik na zaklade icastnickej zmluvy a zamestnavatel’ na zaklade
zamestnavatel'skej zmluvy, za tych zamestnancov, ktori si zapojeni do sporenia
v DDS. Pre zamestnavatel'ov zamestnavajucich rizikovych pracovnikov je platenie
prispevkov povinné ato najmenej vo vyske 2 % z vymeriavacicho zakladu na
platenie odvodov do Socialnej poistovne rizikového zamestnanca — tucastnika
DDS.

Z DDS je mozné vyplacat doplnkovy starobny dochodok, doplnkovy vysluhovy
dochodok, jednorazové vyrovnanie alebo predCasny vyber. Pri periodickych
davkach, ktorymi st doplnkovy starobny doéchodok a doplnkovy vysluhovy
dochodok, je mozné zvolit' si formu dozivotného vyplacania alebo docasného
vyplacania.

O doplnkovy starobny dochodok moze poziadat” ucastnik, ak splnil minimalne
jednu z troch podmienok danych zdkonom. To znamena, ze mu vznikol narok na
vyplatu starobného déchodku podl'a zakona ¢. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni
Vv zneni neskorSich predpisov (zdkon o socidlnom poisteni) alebo mu vznikol narok
na vyplatu predCasného starobného déchodku podla zikona o socialnom poisteni
alebo dovfsil vek potrebny na narok na starobny doéchodok podla zakona
0 socidlnom poisteni. Minimalna doba poberania doplnkového starobného
dochodku uréena zdkonom o DDS je 5 rokov, pricom prva splatka moze byt
zvySend az na 25 % aktudlnej hodnoty osobné¢ho uctu Ucastnika. Pokial’ bude
poberatel'ovi davky vyplacany dozivotny doplnkovy starobny dochodok, méze byt
az 50 % aktualnej hodnoty osobného U¢tu ucastnika vyplatenych jednorazovo.
Ostatné financné prostriedky st prevedené¢ do poistovne, ktord bude nasledne
vyplacat’ dozivotny doplnkovy starobny dochodok.

Doplnkovy vysluhovy déchodok je podl'a zdkona o DDS urceny len pre tcastnika
vykonavajuceho rizikové prace (,rizikar). Vyplaca sa, ak obdobie, za ktoré
zamestnavatel” platil prispevky za ,,rizikara®, trvalo najmenej 10 rokov a Gc¢astnik
dovtsil 55 rokov veku. Miniméalna doba poberania doplnkového vysluhového
dochodku urcena zakonom o DDS je 5 rokov. Pokial’ bude poberatelovi davky
vyplacany dozivotny doplnkovy vysluhovy déchodok, 100 % aktualnej hodnoty
osobného uctu ucastnika je prevedenych do poistovne, ktord bude nasledne
vyplacat’ dozivotny doplnkovy vysluhovy dochodok.

2.3.3  Ostatné formy dobrovol'ného sporenia

Na Slovensku existuju aj iné produkty, ktoré by mohli byt’ ozna¢ené ako osobna
dochodkova schéma. Jednym znich je starobné dochodkové sporenie. Moznost’
zasielat’ dobrovol'né prispevky do Il. piliera vyuzivalo k 31. oktobru 2018 2 985
sporitel'ov, priGom priemerny dobrovolny prispevok sporitel’a predstavoval 43 eur.
Vzhl'adom na celkovy pocet sporitelov v systéme, ktory presahuje 1,48 milidna je
tento podiel extrémne nizky.

Existuje aj Siroka paleta poistnych produktov, ako napriklad kapitalové zivotné
poistenie ¢i investiéné Zivotné poistenie, ktoré sa zameriavaju na zabezpecenie
doplnkového prijmu v starobe, alebo v pripade nepriaznivého zdravotného stavu ¢i
smrti. Aj tieto produkty boli v obdobi rokov 2005 az 2010 podporované Statom,
kedy bolo podla platnej legislativy mozné znizit' si zaklad dane o zaplatené

Odbor déchodkového sporenia
Sekcia socidlneho poistenia a dochodkového sporenia
Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR



wRozSirenim pre tradi¢né

buducnosti aj Celoeuropsky
osobny dochodkovy produkt

21

Analyza opatreni podporujucich efektivnejsie rozloZenie uspor medzi triedami aktiv v II. a III. pilieri dochodkového sporenia

sposoby dochodkového
sporenia moéZe byt’ do

(PEPP)«

prispevky na Zivotné poistenie az do vysky 12 000 Sk (resp. 398,33 €), blizsie
v tabul’ke ¢. 2. Pre uplatnenie tejto danovej tlavy museli byt splnené podmienky
dohodnutej poistnej doby najmenej desat’ rokov, pricom vyplata poistného plnenia
pre pripad dozitia sa konca poistnej doby musela byt’ dohodnuta v poistnej zmluve
najskor na rok, v ktorom danovnik dovisi 55 rokov zivota, alebo poistnd doba bola
dohodnuta na dobu neur€it, priCom vyplata poistného plnenia mohla nastat
najskor po uplynuti doby desat’ rokov od uzatvorenia Zivotného poistenia a najskor
v roku, v ktorom danovnik dovfsi 55 rokov zivota.

Rovnako sa posudzovali, resp. mohli byt zvyhodnené aj financné prostriedky na
ucelové sporenie. Takéto sporenie muselo byt dohodnuté na dobu platenia
najmenej desat’ rokov, priCom dainovnikovi nemohlo byt vyplatené plnenie
Z ucelového sporenia pred uplynutim tejto lehoty a stiasne plnenie mohlo nastat’
najskor dovisenim 55 rokov Zivota dafiovnika.

Uvedena podpora dobrovol'ného zabezpecenia sa na dochodok zo strany $tatu vSak
v roku 2011 zanikla.

V roku 2016 stat zaviedol novli moznost’ vyuzit' danové zvyhodnenie na dlhodobé
sporenie s nazvom dlhodobé investi¢né sporenie™’, ktoré je spojené s oslobodenim
od dane z dosiahnutych vynosov, ak portfolio bolo zriadené na urcité obdobie
(najmenej 15 rokov) a v obdobi 15 rokov od vytvorenia portfélia z neho nebolo
klientovi vyplatené plnenie, pricom maximalna vyska finan¢nych prostriedkov,
ktort moZno investovat’ za jeden kalendarny rok je najviac v sume 3 000 eur. Toto
investi¢né sporenie vSak upustilo od podmienky vyplacat’ plnenie az vo vySSom
veku, na zdklade ¢oho ho nemozno jednoznacne zaradit’ medzi produkty osobného
dochodkového sporenia.

V SirSom kontexte je v§ak moZné za produkty vhodné na dlhodobé sporenie a
zabezpecenie doplnkového prijmu v starobe povaZovat’ aj sporenie
prostrednictvom roznych bankovych produktov, investovanie vo fondoch
kolektivneho investovania, investovanie do nehnutel’nosti a pod.

Umiestiiovanie disponibilnych zdrojov domacnosti do tychto produktov je vSak
CastejSie vyuzivané s cielom zabezpecit' zisk v kratkodobom resp. strednodobom
horizonte. Ak by mali opatrenia smerovat’ aj k podpore takychto produktov, bude
nevyhnutné stanovit’ prisne poziadavky tykajice sa vyplatnej fazy, aby nasporené
prostriedky boli pouZité na zabezpecenie dodatoéného prijmu Vv starobe.

Rozsirenim pre tradi¢né spdsoby dochodkového sporenia méze do budicnosti byt’
a] Celoeuropsky osobny déchodkovy produkt (pan-European Personal
Pension Product, PEPP). Navrh nariadenia, ak sa tato legislativa presadi, prinesie
novo definovany osobny doéchodkovy produkt, ktory bude prenositelny v ramci
celej Eurdopskej tnie a ktorého poskytovatel'om bude moct’ byt déchodkovy fond,
poistoviia, banka, investiéna spolo¢nost’ alebo zamestnaneckd ddchodkova
spolocnost’.

11 § 7 ods. 11 zékona ¢. 566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zakon o cennych papieroch).

12 Ministerstvo financii zaradilo do navrhu planu legislativnych tloh vlady Slovenskej republiky na rok 2019
navrh zakona, ktorym sa meni a doplna zdkon o cennych papieroch, a ktorym sa ma realizovat’ Programové
vyhlasenie vlady Slovenskej republiky s cielom podporit’ dobrovolné sporenie na dochodok (https://www.slov-
lex.sk/legislativne-procesy/SK/LP/2018/822).
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Ciel'om je poskytovat’ produkt, ktory bude jednoduchy, transparentny, nakladovo
efektivny, bezpeény a prenositelny. Zamerom nie je nahradit’ existujuce produkty,
ale doplnit’ ich o novy produkt s harmonizovanymi prvkami v oblasti povol'ovacich
procesov, spdsobu jeho predaja, poziadaviek na informovanost, reguldcie
investovania, prenositelnosti medzi jednotlivymi S§tatmi a moznosti zmeny
poskytovatela PEPP. Naopak nejde o snahu harmonizovat danové aspekty
produktu a ani sporiacu a vyplatnu fazu, ktora si kazdy C¢lensky S$tat bude
formulovat’ v zavislosti od moznosti verejnych financii a rozvinutosti trhu
s osobnymi déchodkovymi produktmi®®.

2.4 Podpora Statu v oblasti dobrovol’ného sporenia na Slovensku

2.4.1 Danové stimuly na strane ucastnika

VzhPadom na demograficky vyvoj astav verejnych financii je, nielen
v Slovenskej republike, ale aj v celej Eurdpe vyvijana znaéna snaha zabezpeCit
budticu primeranost’ dochodkov. Clenské §taty maju k tejto problematike rézne
pristupy, ale vSeobecné smerovanie je jasné. Popri stcasnych povinnych
dochodkovych systémoch zaviest’ a podporovat’ aj dobrovol’'né zabezpecenie na
dochodok, v ktorom bude kombinované sikromné sporenie s prispevkami
zamestnavatelPov. V suvislosti s Ill. pilierom, tak ako ho v stcasnosti vnimame
a kategorizujeme na Slovensku, zohravaju vyznamnu tlohu predovsetkym danové
a rozne iné fiskalne stimuly.

Slovensko sa rozhodlo dobrovolné sporenie na doéchodok podporovat, a to
predovsetkym dafiovymi ulavami, ¢i uz pre fyzické osoby s prijmom so zévislej
¢innosti alebo pre samostatne zarobkovo ¢inné osoby. Pre zamestnancov bola
zavedena aj moznost’ prispevku zamestnavatel’a, pre ktorého su tieto prispevky
nakladovou polozkou. DalSou podporou zo strany 3tatu bola ulava na odvodoch —
prispevky na doplnkové dochodkové poistenie sa nezaratavali do zakladu pre
vypocet odvodov ani do Socidlnej poistovne ani do zdravotnej poistovne. Rovnako
prispevok zamestnavatel'a bol oslobodeny od platenia odvodov do Socialnej
poistovne aj zdravotnej poistovne a nezvySoval danovy zaklad pre dan z prijmu
Zamestnanca.

Tato skutocnost’ sa zmenila a od roku 2005 je zamestnanec povinny z prispevku
zamestnavatel'a zaplatit' odvody na zdravotné poistenie a rovnako mu zaplatené
prispevky zamestnavatela na DDS zvySuju zéklad dane na vypocet dane z prijmu
zo zavislej ¢innosti.

V tabulke €. 2 je popisana historia regulacie daniovych zvyhodneni pre fyzické
osoby a pre zamestnavatela. Rovnako sa v nej uvadza ako sa menilo zdanovanie
pri vybere finanénych prostriedkov z Il1. piliera.

13 Dna 13. decembra 2018 doslo k predbeznej politickej dohode s Eurépskym parlamentom na navrhu nariadenia,
ukoncenie legislativneho procesu sa predpoklada v prvom Stvrtroku 2019.
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Tabulka €. 2: Historia regulicie maximalnej vy§ky daiového zvyhodnenia
a zdanovania v I11. pilieri

Znizenie za'l.(ladu dane Nakladova polozka
Datum Z prijmu Zdariovanie
. ok pre zamestnavatel’a
pre jednotlivca
DDP —do 3 % z uhrnu O o
1.7.1996 DDP — bez obmedzenia vyplatenych miezd 5% darzl ZDga’;eJ davky
poistencov
DDP —do 3 % z thrnu
. zaétovanych miezd
DDP — do 10 % prijmu . .
°pri poistencov a néhrady 10 % dait z celej davky
1.1.2001 max 24 000 Sk miezd poistencov 7 DDP
(796,65 eur) do 6 % pri rizikovych
zamestnancoch
19 % dan zo
1. 1. 2004 zhodnotenia prispevkov
— pri vybere davky
DDS, ucelové sporenie 19 % dai
. 0 dan zo
1. 1. 2005 spolu max 12 000 Sk bez obmedzenia zhodnotenia — pri vibere
(398,33 eur)
DDS, tcelové sporenie,
zivotné poistenie
15. 12. 2005
spolu max 12 000 Sk
(398,33 eur)
DDS, ucelové sporenie
a zivotné poistenie — do
% 7018 ;
1.1 2006 6 % ZI}ctovanej mzdy
a nahrady mzdy
zamestnanca, ktory si
takto spori
DDS —do 6 %
zuctovanej mzdy
1.1. 2007 a nahrady mzdy
zamestnanca, ktory si
takto spori
1.1.2011 ziadne danové tlavy
DDS — v uhrne do 6%
zictovanej mzdy
1.1.2014 DDS — max 180 eur a nahrady mzdy
zamestnanca, ktory je
ucastnikom DDS

* jednotlivec moze byt zamestnanec (dan z prijmu zo zavislej ¢innosti) alebo samostatne zarobkovo ¢inna osoba
(dan z prijmu z podnikania alebo inej samostatne zarobkovej ¢innosti)

Je zrejmé, Ze nie v kazdom obdobi bola podpora dobrovol'ného sporenia
rovnako vyznamna. V priebehu 22 rokov sa vySka Statnej podpory pre
jednotlivcov zmenila Styrikrat. Menila sa ako samotna vyska odpocitatelnej

polozky pre zamestnancov, resp. nékladovej polozky pre SZCO, tak aj moznost
uplatnenia danovej tlavy. Nie na vSetky finanéné produkty, ktoré by potencialne
svojou charakteristikou mohli naplnit’ defini¢né znaky sporenia na déchodok, bolo
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mozné datiovil ulavu vyuzit. V doterajsej historii evidujeme 5 ro¢né obdobie, od
roku 2005 do roku 2010, kedy bola danova podpora rozsirena okrem DDS aj na
i¢elové sporenie a Zivotné poistenie, ktoré spinali podmienky uréené zikonom
¢.595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskor$ich predpisov (zakon o dani
Z prijmov), t. j. minimalne 10 rokov sporenia/poistenia a finan¢ny produkt do
minimalne 55 roku Zivota. Po¢as d’alSich troch rokov, od roku 2011 do roku 2014,
bola dafiova vyhoda pre jednotlivca dokonca uplne zrusena a $tat toto dobrovolné
sporenie na dbéchodok prostrednictvom danovych ulav nepodporoval. Od roku
2014 bola moznost’ uplatnenia si nezdanitelnej Casti zakladu dane za zaplatené
prispevky opédtovne umoznena V systéme DDS. Aktudlne si teda ucastnici mozu
svoj zéaklad dane znizit' o sumu zaplatenych prispevkov ato v uhrne najviac do
vysky 180 eur. Ked’Ze mnohi ucastnici maju ucastnicke zmluvy, ktoré uzatvorili
eSte vsystéme DDP (byvalé zamestnanecké a poistenecké zmluvy), ktorych
sucastou je aj davkovy plan, zostavaji zachované povodné podmienky pre
disponovanie s nasporenou sumou, ktoré nekoreSpondujui so stcasnym pravnym
ramcom, 1 ked’ ich prava zakon o DDS zachovava.

Podla ucinného zikona o DDS, aby nedochddzalo k neziaducim predCasnym
vyberom, dafiové zvyhodnenie si jednotlivei mézu uplatnit’ len ak prispevky na
DDS boli zaplatené na zaklade t¢astnickej zmluvy uzatvorenej po 31. decembri
2013 alebo na zaklade tcastnickej zmluvy, ktorej zmenou bol davkovy plan ako
sucast’” zmluvy zruSeny. Druhou podmienkou na uplatnenie nezdanitelnej Casti
zékladu dane je, 7e Gcastnik nema uzatvorent intl i¢astnicku zmluvu, ktora nespliia
dané podmienky.

Tabul’ka €. 3: Pocet ucastnickych zmliv s davkovymi planmi a bez davkovych
planov k 31. augustu 2018

AXA DDSTB | NNDDS | Stabilita Celkovo
DDS DDS

Pocet ucastnikov

7 138682 | 215216 | 308 130 126 838 788 866
(nenulové zmluvy)

Ucastnicke zmluvy so

.« 2984 23991 19 479 8035 54 489
zrusenym DP
Utastnicke zmluvy
uzatvorené po 38 832 82 940 121 395 45 599 288 766
31.12.2013
Celkovépercento |, g0, | 135606 | 721% | 7.29% | 8,10%
zmluv so zruSenym DP
Celkové percento
zmlav s novymi 30,15% | 49,69% | 45,72% 42,29% 43,51%

podmienkami

Zdroj: viastné prepocty ministerstva

V tabulke ¢. 3 su kategorizované dve skupiny ucastnikov, a to podl'a toho, ¢i maju
uzatvoren UcCastnicku zmluvu po 31. decembri 2013 alebo mali uzatvoren
ucastnicku zmluvu s davkovym planom, ale po 31. decembri 2013 presli na nové
podmienky dané zdkonom 0 DDS, to znamend, ze podpisali dodatok k zmluve
a zrusili si davkovy plan ako sti¢ast’ zmluvy. Data ukazuja, Ze vyska danovej alavy
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pre vacSinu ucastnikov DDS nie je natol’ko zaujimava, aby preSli na nové
podmienky a vzdali sa mozZnosti dostat’ sa k svojim tuspordm skoér. Z celkového
poétu 672 696 tucastnickych zmlav s davkovym planom len 54 489 ucastnikov
k 31. augustu 2018 podpisalo dodatok obsahujuci zrusenie davkového planu, ¢o
predstavuje 8,1 % ucastnikov. Usudzujeme, Ze fiSkalny stimul v podobe
realizovanej uspory na dani zprijmu do 34,20 eur, nie je dostatocne
motivujuci, aby ucastnici podpisali dodatok k ucastnickej zmluve, ktorym si
pristup k usporam odloZia o niekol’ko rokov aZ desat'rofi. Mozeme sa
domnievat, Zze z psychologického hl'adiska je omnoho doélezitejsi faktor istoty
v blizkej buducnosti (vedomie zalozného planu na financovanie v blizkom case)
oproti nejasnej buducnosti v déchodkovom veku. NaSu twvahu moZeme
podlozit mnohymi vyskumami, ktoré sa tykaji uprednostiiovania okamzZitej
spotreby nad odlozenou spotrebou. Napr. drzitel Nobelovej ceny za ekonomiu
Gary S. Becker zistil, ze ,,V pripade, ak realne statky jedinca nepokryvaja jeho
zakladné potreby, tak len s velkymi tazkost'ami bude schopny alokovat’ kapital do
buducich investicii, ¢o v zna¢nej miere zniZzuje jeho schopnost’ preferovat’ budice
vyhody a radost’ z takto vzniknutych vynosov.**

2.4.2 Danové stimuly na strane zamestnavatel'a

Danové ulavy pre zamestnavatelov boli tiez v priebehu existencie dobrovolného
sporenia menené, ale nie az tak vyznamne ako u sporiaceho obyvatel'stva. Pri
zavedeni DDP, v roku 1996, boli prispevky zamestnavatela nakladovou polozkou
do 3 % z tthrnu vyplatenych miezd zamestnancov — poistencov. Tato hodnota sa
casom zvysila, pri zamestnancoch — poistencoch vykonavajtcich rizikové prace,
priCom zamestnavatel’ mal moznost’ dat’ si do nakladov prispevky az do vysky 6 %
z uhrnu zGétovanych miezd rizikovych zamestnancov — poistencov.

V roku 2006 sa moZnosti zamestnavatelov vyznamne rozSirili, pretoZe
nakladovou polozkou sa pre zamestnavatel’a stali nielen prispevky na
doplnkové dochodkové sporenie, ale aj na i¢elové sporenie a zivotné poistenie,
ak tieto produkty splnili minimalne podmienky ustanovené zikonom
¢.595/2003 Z. z. 0 dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov. Maximalna
danovo uznatel'na vyska tychto prispevkov sa zvySila na 6 % za¢tovanych miezd
zamestnancov, ato sumarne za vSetky spominané podporované formy. Uz od
nasledujiiceho roka 2007 vsak boli tieto ulavy znova zuzené len na platenie
a odvadzanie prispevkov zamestnavatela za zamestnancov, ktori st ucastnikmi
v DDS. Maximalna vyska daniovej ul'avy pre zamestnavatela zostala nezmenena.

2.4.3 Sucasné postavenie sektora DDS

Priemerny prispevok tcastnika DDS dosiahol k 31. decembru 2017 hodnotu
17,69 eur. Priemerny prispevok zamestnavatela k rovnakému datumu predstavoval
29,06 eur. Pri podrobnejSej analyze dat zistime, ze modus prispevku ucastnika,
reprezentujiceho najcastejSie sa vyskytujucu hodnotu prispevkov medzi
ucastnikmi, predstavoval 10 eur, modus prispevku zamestnavatela bol

14 Gary S. Becker. 1992. The Economic Way of Looking at Life. Dostupné na:
https://www.nobelprize.org/uploads/2018/06/becker-lecture.pdf
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dvojnasobny, to znamena 20 eur. Median prispevku v DDS dosiahol k rovnakému
datumu tdroven 10 eur pri ucastnikovi a21,30 eur pre hodnotu prispevku
zamestnavatel'a.

Tabulka €. 4: Vyvoj poctu ucastnikov DDS a ekonomicky aktivneho
obyvatel’stva v SR

Datum Pocet ucastnikov EAO Ukastnici/EAO
2007 813 985 2649 000 31%
2008 832 462 2691 000 31%
2009 808 093 2690 000 30%
2010 755771 2706 000 28%
2011 742 960 2680 000 28%
2012 731733 2706 000 27%
2013 729 689 2715000 27%
2014 727618 2722000 27%
2015 740 564 2738000 27%
2016 759 954 2758 000 28%
2017 787 988 2755 000 29%

Zdroj: vlastné prepocty ministerstva

Zudajov vyplyva, ze vsektore DDS, ktory mozno historicky povazovat za
jediného reprezentanta dobrovol'ného dochodkového zabezpeéenia na Slovensku,
je dlhodobo ztc¢astnenych len priblizne 29 % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva.
NavySe, pri detailnejSom rozbore dat zistime, Ze ucastnikov s minimalne
jednym prispevkom v kalendarnom roku 2017 bolo 523 524, ¢o je len priblizne
19 % ekonomicky aktivneho obyvatel’stva.

Priemernd nasporena suma ucastnika DDS sa k 31. decembru 2017 rovnala
hodnote 2 435,82 eur. Ak by mal u¢astnik s touto nasporenou sumou zaujem
0 vyplatu doplnkového starobného dochodku z DDS, ktorého vyska je na Urovni
aspon zivotného minima (205,07 eur), tak len 33 % ucastnikov ma nasporent
dostatocnu ciastku, aby mu mohla byt davka v uvedenej vyske vyplacand viac ako
12 mesiacov, 14 % ucastnikov ma nasporent sumu, z ktorej mdézu poZivat
doplnkovy doéchodok viac ako 24 mesiacov a len 7 % ucastnikov méa nasporent
dostatocnu sumu aby mu mohol byt doplnkovy déchodok vyplacany viac ako 36
mesiacov na urovni sumy zivotného minima. 46 % ucastnikom v tomto pripade
nevystaci nasporena suma ani na jeden rok poberania davky.

V Ceskej republike je platba zamestnavatela v prospech zamestnanca v IlI. pilieri
danovo oslobodenda az do vysky 50000 K¢& (1 950 eur). Zamestnancovi je
umoznené zniZit' si zéklad dane az do vysky 24 000 K& (935,75 eur). Ucastnici
1. piliera v Cesku mozu participovat’ aj na §tatnom prispevku na trovni 230 K&
(8,97 eur) mesacne ana jeho ziskanie je potrené splnit podmienku mesacného
vkladu na tarovni 1 000 K¢ (38,98 eur). Minimalna suma, ktorG musi tcastnik
vlozit, aby ziskal Statny prispevok je 300 K¢ (11,69 eur), suma $tatneho prispevku
je v tomto pripade v prepocte 3,51 eur. Uvedena vyska podpory je v tomto pripade
vyraznej$ie motivujlica pre zamestnancov, ale aj zamestnavatel'ov. Celkovy pocet
Gcastnikov III. piliera v Cesku dosahuje 4,4 milibna z priblizne 4,8 miliéna
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pracujucich (90 % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva). Pocet ticastnikov, ktorym
prispieva na tato formu sporenia aj ich zamestnavatel’ je vy$8$i ako 1,3 miliona.
Znamena to teda, Ze si v I11. pilieri v CR spori 3-krat vi&ie percento populacie
ako na Slovensku.

V nasledujtcej Casti analyzy sa zameriame na rozdielnu charakteristiku ti¢astnikov
sektora DDS podl'a pohlavia, veku a taktieZ na rozdielne charakteristiky uc¢astnikov
vykonavajicich rizikovd pracu podla osobitného predpisu™ a tcastnikov

4

definovanych v § 5 ods. 1 zakona o DDS (,,nerizikar).

Tabul’ka €. 5: Priemerny prispevok tucastnika DDS v roku 2017

Vsetky . .

DDS Muz Zena Pomer Pomer

rizikar nerizikar
) ) Z/M) Z/M)

Vek Rizikar | Nerizikar | Priemer | Rizikar | Nerizikar | Priemer

<=20 4,14 7,74 6,62 2,52 8,65 7,67 60,73% 111,87%

21-30 6,78 8,94 8,55 4,96 8,12 7,92 73,13% 90,88%

31-40 10,82 10,59 10,62 9,16 7,37 7,48 84,66% 69,61%

41-50 13,06 12,30 12,42 10,76 9,31 9,41 82,42% 75,68%

51-60 15,33 15,33 15,33 13,28 12,22 12,30 86,61% 79,71%

>=61 16,12 14,32 14,50 16,47 13,16 13,37 102,19% 91,90%

Zdroj: Vlastné prepocty ministerstva na zaklade udajov DDS ; v eurach

Priemerny prispevok ucastnika rastie s jeho vekom. Zaroven plati, ze pre vekové
skupiny mladSie ako 30 rokov je priemerny prispevok ,rizikara® Vv porovnani
s ,,nerizikarom* mensi o viac ako 20 %. Vo vyssich vekovych skupinach sa rozdiel
medzi priemernym prispevkom ,rizikara“ a ,nerizikara® zmensuje. Rozdiel
Vv priemernej vyske prispevku je aj medzi pohlaviami. Aj v tomto pripade vSak
modzeme pozorovat zmenSovanie disproporcie s narastajicim vekom ucastnika.
V zavislosti od rdznych obdobi produktivneho veku je priemerny prispevok
muzského castnika vyssi o viac ako 20 %. Vyraznejsi rozdiel vo vekovej skupine
mladsej ako 40 rokov je ovplyvneny aj materstvom, ktoré ma dopad na
ekonomicku aktivitu Zien. VSeobecne vacsi rozdiel medzi pohlaviami je v kategorii
»rzikar®. Pri interpretacii dosiahnutych vysledkov je vSak dolezité zohladnit
skutocnost, ze muzov ,rizikarov* je priblizne patkrat viac ako zien.

5§ 31 zékona ¢. 355/2007 Z.z. o ochrane, podpore a rozvoji verejného zdravia a 0 zmene a doplneni nicktorych
zakonov.
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Tabul’ka ¢. 6: Priemerny prispevok zamestnavatel’a DDS v roku 2017

Vsetky . .
DDS Muz Zena Pomer Pomer
rizikar nerizikar
) ) “Z/M) “Z/M)

Vek Rizikar | Nerizikar | Priemer | Rizikar | Nerizikar | Priemer

<=20 12,26 7,80 9,64 9,99 6,56 6,57 81,48% 84,10%
21-30 21,03 13,01 14,74 14,42 12,07 12,08 68,57% 92,77%
31-40 27,66 15,25 17,56 18,70 10,90 11,44 67,61% 71,48%
41-50 30,15 16,61 19,47 21,50 13,47 14,03 71,31% 81,10%
51-60 29,24 18,67 21,01 20,85 15,11 15,49 71,31% 80,93%
>=61 28,63 16,50 18,53 24,59 13,65 14,63 85,89% 82,73%

Zdroj: Vlastné prepocty ministerstva na zaklade udajov DDS ; v eurach

Priemerny prispevok zamestnavatela v sektore DDS je najvys$si vo vekovej
skupine 41 — 50 rokov. Rozdiel medzi priemernym prispevkom ucastnika
a priemernym prispevkom zamestnavatel’a je vyraznejsi v kategorii ,rizikar®, kde
je rozdiel medzi prispevkami v zavislosti od vekovej skupiny dvoj aZ trojnasobny
V prospech prispevku zamestnavatela. V kategoérii ,.nerizikar je rozdiel medzi
priemernym prispevkom ucastnika a zamestnavatel'a menej ako 15 %. Uvedena
disproporcia suvisi s povinnostou zamestnavatel'a platit’ v prospech ,rizikarov*
prispevky do DDS najmenej vo vySke zodpovedajucej 2 % vymeriavacieho
zakladu zamestnanca. Z pohladu pohlavi plati, Ze priemerny prispevok
zamestnavatela je v prospech muzského ucastnika vySsi o priblizne 20 %, pricom
najvacsi rozdiel je vo vekovej skupine 31 — 40 rokov.

Tabul’ka €. 7: Priemerna nasporena suma v sektore DDS v roku 2017

Vset . .
DDIS<y Muz Zena Pomer Pomer
rizikar nerizikar
. . ) (Z/m)
Vek Rizikar | Nerizikar | Priemer | Rizikar | Nerizikar | Priemer
<=20 152 131 139 137 103 106 89,88% 78,91%
21-30 945 730 784 620 635 636 65,61% 86,94%
31-40 2438 1855 2010 1606 1370 1451 65,87% 73,84%
41-50 3788 3101 3343 2 490 2181 2227 65,73% 70,33%
51-60 3686 3332 3511 2694 2 487 2521 73,07% 74,63%
>=61 4 468 3720 3916 3719 2774 2920 83,23% 74,57%

Zdroj: Vlastné prepocty ministerstva ; vV eurach

Priemerna nasporend suma ucastnika DDS rastie linearne pocas celého sporivého
horizontu. NajvysSia dynamika narastu je v obdobi do 50 rokov. Vo vekovych
skupinach starsich ako 50 rokov je tempo rastu nasporenej sumy vyrazne nizsie ako
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v pripade mladsich ucastnikov. Aj Vv pripade nasporenej sumy plati, ze rozdiel
medzi pohlaviami sa s rasticim vekom ucastnika znizuje.

Pri analyzovani celkovych vysledkov je dolezité poukazat na ich moznu rozdielnu
interpretaciu, ktora vychadza zo Struktary III. piliera na Slovensku. Ako bolo
uvedené, v sektore DDS bolo k 31. decembru 2017 evidovanych takmer 788 tisic
ucastnikov. Celkovy priemerny prispevok pripadajiuci na jedného ucastnika bol
k rovnakému datumu priblizne 10,60 eur. Priemerny prispevok zamestnavatel'a
pripadajuci na ticastnika predstavoval hodnotu priblizne 14,70 eur. Uvedené idaje
je uzitocné porovnat’ s priemernym prispevkom ucastnika, resp. zamestnavatela,
ktory je odvodeny od skutocnych prispevkov ucastnikov aktivne participujucich na
systéme DDS, ktorych je k 31. decembru 2017 priblizne 524 tisic. V tomto pripade
je priemerny prispevok ucastnika viac ako 17 eur apriemerny prispevok
zamestnavatel'a viac ako 29 eur, ako uz je vyssie uvedené.

Rozdiel v nasporenej sume a poberaného dochodku medzi pohlaviami je aj
V systéme starobného déchodkového sporenia. V zavislosti od vekovych skupin sa
rozdiel v celkovej nasporenej sume medzi muzmi a zenami pohybuje v rozmedzi
16 % - 49 %. Rozdiel v nasporenej sume indikuje aj nestlad medzi vySkou
pontikaného dozivotného dochodku, kde je rodova diferencia eSte vyraznejSia
a pohybuje sa v zavislosti od veku od 16 % az 54 %. Na vysku nasporenej sumy,
resp. vysku déchodku zII. piliera ma vplyv vyska prispevkov, ktord zavisi od
vymeriavacieho zékladu sporitel'a. Ekonomicky blahobyt zien v starobe okrem
nizSieho platového ohodnotenia negativne ovplyviiuje aj kratsi Cas na trhu prace
z dovodu materstva. Rozdiel vo vyske starobného dochodku je pomerne vyznamny
aj v I. pilieri, kde disproporcia dosahuje takmer 100 eur, teda priblizne 24 %.

Uvedené udaje dokumentuju nizke zastipenie dobrovol'nych dochodkovych schém
medzi ekonomicky aktivnhou populaciou na Slovensku. NajefektivnejSou
moZnost’ou zvySenia celkového pokrytia dobrovelnych dochodkovych schém
je ucinna a adresna Stiatna podpora v podobe finanénych stimulov.

Efektivne poskytované finan¢né stimuly veda k diverzifikacii prijmov v starobe
atym chrania cast populacie pred prudkym poklesom zivotnej tUrovne
v déchodkovom veku. Stimuly poskytované v prospech sukromnych dobrovol'nych
dochodkovych schém posiliuju aj priebezny dochodkovy systém. Vyssia Groven
sukromnych uspor alokovanych v dobrovolnych systémoch vytvara priestor pre
posilnenie solidarity priebezného systému medzi ré6znymi prijmovymi skupinami
a taktiez zlepSuje jeho finanénu udrzatelnost. Efektivne poskytované financéné
stimuly moézu mat pozitivny dopad na verejné financie v strednodobom
a dlhodobom horizonte, kedy moéze dochadzat k isporam na vydavkovej Casti
rozpoctu v dosledku nizsich vydavkov na socidlne sluzby, ktorych potreba zévisi
najmi od ekonomickej a socialnej situdcie seniorov. Priamym efektom podpory
dobrovolnych déchodkovych schém je rast Gspor v ekonomike a tym posilnenie
ekonomického rastu s pozitivaym dopadom na prijmovu ¢ast’ $tatneho rozpoétu'®.

Danové uUlavy su administrativne najjednoduchSou formou podpory, znizuji
danové zat'azenie prace. Pri formach priamej podpory ide o prerozdelovanie, ktoré

1e0ECD. 2018. Financial Incentives and Retirement Savings. Dostupné na:
http://www.oecd.org/finance/financial-incentives-retirement-savings.htm.

Odbor déchodkového sporenia
Sekcia socidlneho poistenia a dochodkového sporenia
Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR


http://www.oecd.org/finance/financial-incentives-retirement-savings.htm

30

Analyza opatreni podporujucich efektivnejsie rozloZenie uspor medzi triedami aktiv v II. a III. pilieri dochodkového sporenia

naopak zvySuje danové zatazenie, co moéze mat negativny vplyv na ekonomicky
rast. Tato redistribicia prijmov pritom moéze byt aj od ludi, ktori buda v
budicnosti viac potrebovat’ pomoc Statu k 'ud’om, ktori ju budi potrebovat’ mene;j.
Napriklad od tych, ktori maju nizke mzdy, nie st ucastnikmi dobrovolnych
dochodkovych schém v prospech tych, ktori maju vysSie mzdy a st zapojeni
v tychto schémach. Pri priamej podpore st preukdzané vysSie naklady na
implementaciu a fungovanie systému ako pri nepriamej podpore Vv podobe
danovych ul'av.

Tabul’ka €. 8: Vydavky na poskytované finan¢né stimuly v stvislosti s u¢ast’'ou
na sikromnych dochodkovych schémach vo vybranych krajinach OECD

Krajina Vy’davii(f_l ‘IID gomere Rok
Australia 4,10 % 2017-2018
Belgicko 0,16 % 2015
Francuzsko 0,35 % 2017
frsko 091 % 2013-2015
Kanada 4,11 % 2017
Mexiko 0,01% 2018
Nemecko 0,03 % 2017
Novy Zéland 0,23 % 2016-2017
Rakusko < 0,00 % 2016
Slovensko < 0,00 % 2017
Svajéiarsko 0,75 % 2007
Svédsko 0,05 % 2017
Taliansko 0,03 % 2009
USA 2,714 % 2016-2017
Vel’ka Britania 1,24 % 2016-2017
Zdroj: OECD

Udaje uvedené v tabulke dokumentuju vyrazne rozdielnu troveit poskytovania
finan¢nych stimulov medzi r6znymi krajinami. Podl'a dat ministerstva financii bol
celkovy fiskalny vplyv danového zvyhodnenia na strane ucastnika DDS v roku
2016 priblizne 1,9 miliona eur av roku 2017 priblizne 2,9 miliéna eur. Vyska
zvyhodnenia prispevkov platenych zamestnavatelom mala v roku 2015 fiskalny
vplyv kvantifikovany vo vyske priblizne 13,8 milidona eur.
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Celkova vyska poskytovanych stimulov by mala reflektovat’” celkovu fiskalnu
kondiciu a najma demografické trendy konkrétnej krajiny. Na zaklade uvedenych
$pecifik je nutné implementovat adresné politiky v sulade s ciel'mi regulécie
(kapitola 2.1).

Opatrenie

Na akékol'vek potencialne zmeny v systéme dobrovol'ného
zabezpecenia na dochodok nie je mozné nazerat’ parcialne a
je nutné vziat' do uvahy aj to, do akej miery vedia uspory
z dobrovol'ného dochodkového sporenia prispiet ku
kompenzacii vypadku prijmu obéanov spolu so socialnym
poistenim a starobnym déchodkovym sporenim, ktoré
aktualne zabezpecuju, resp. budu zabezpecovat’ majoritnu
¢ast’ ich déchodkovych prijmov.

Rozhodujice je preto spravne nastavenie dobrovol'ného
sporenia na dochodok tak, aby bolo sporenie schopné
pritiahnut novych ucastnikov a zaroven zvysit objem ich
prispevkov. Podpora statu musi smerovat’ len do nakladovo
efektivhych systémov a do takych, ktoré dokazu generovat’
dostatoénu mieru zhodnotenia a tym aj pozadovanu vysku
prijmu na déchodku.

V kontexte vysSie uvedeného preto odporuéame vypracovat’
navrh regulacie, ktora zadefinuje osobny déchodkovy
produkt spolu s moznym okruhom jeho poskytovatelov,
zaroven pre tento produkt ustanovit jednotné pravidla
v oblasti dani a odvodov, a to ako na strane ucastnika, tak aj
zamestnavatel'a. Zvysila by sa tym konkurencia v oblasti
dobrovol'ného zabezpecenia na doéchodok, ¢o by malo
pozitivhy efekt ako 2z pohladu dosahovanych vynosov
v sektore, tak aj nakladovosti systému.

Vzhl'adom na to, ze pre efektivitu stimulov je nevyhnutna
stabilita, jednotna stratégia a ciele opatreni, podpora Statu
musi byt dlhodobo udrzatel'na. Odporuaéame preto, aby
akékolvek opatrenia v tejto oblasti boli pravidelne
prehodnocované, a to nielen z pohl'adu vel'kosti finanénych
stimulov, ale aj ich efektivity a potencialu podielat’ sa na
zlepsSeni nielen celkového stavu dobrovol'ného zabezpecenia

na déchodok, ale aj jednotlivych kategoérii u¢astnikov (najma
nizkoprijmové skupiny a zeny).

V prvej faze odporua¢éame rozSirenie danovej ulavy pre
jednotlivca do vysky 180 eur na dobrovol'né prispevky
v Il. pilieri, nakol'ko aj analyza preukazala, Zze tento systém
dokaze zabezpecdit efektivnejSiu spravu uspor na déchodok
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ako Ill. pilier.

Odporucame tiez zvysit danova ulavu pre jednotlivca ako
doc¢asné opatrenie s cielom prilakat’ novych uc¢astnikov, ale
aj zvysit aktivhu uc¢ast na dobrovol'nom sporeni na
dochodok. Nasledovat’ vSak musia opatrenia smerujiace
k celkovému zvysSeniu uspor jednotlivcov, so zameranim na
nizkoprijmové skupiny, resp. na skupiny, pri ktorych
dlhodobo nedochadza k zvySeniu urovne uspor. Zaroven
odporicame implementovat také financné stimuly, ktoré by
disponibilné prijmy stredno a vyssSie prijmovych skupin,
presmerovali do dilhodobych déchodkovych produktov. Tieto
opatrenia by mali byt spojené aj so zavedenim stimulov
resp. ulav pre zamestnavatelov, ktorych participacia na
dobrovol'nom dochodkovom sporeni preukazatelne zvysuje
motivaciu zamestnancov odkladat’ cast’ svojich
disponibilnych prijmov na starobu.
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3 Povinné zosuladenie investinej stratégie aktualnych
sporitel’ov s ¢asovym horizontom ich sporenia

Revizia vydavkov uvéadza, ze najvac¢Sim sucasnym problémom II. piliera nie je
nedostatoéna ponuka déchodkovych fondov, ale vel’ky nesiilad medzi zloZenim
majetku sporitePov a ich ¢asovym horizontom sporenia. Sposobuje to, Ze
napriek skutoc¢nosti, ze viaceré fondy II. piliera dosahuji v porovnani s obdobnymi
fondmi v krajindich OECD nadpriemerné vynosy, celkové priemerné zhodnotenie
uspor v II. pilieri za priemerom OECD citel'ne zaostdva. Tento stav realne zvySuje
riziko nizkych buducich déchodkov sporitel'ov.

Z uvedeného dovodu revizia vydavkov odporaca, aby sa zaviedlo povinné
zosuladenie investicnej stratégie aktualnych a buducich sporitelov s ¢asovym
horizontom ich sporenia, ¢im by sa zvySila priemernd vynosnost’ aktiv a duracia
aktiv by sa viac priblizila horizontu odchodu do dochodku. Samotna revizia
navrhuje vytvorenie prednastavenej (zdkladnej) investi¢nej stratégie
S moZnost'ou vyviazania (vol’by vlastnej stratégie), ktora by aktivne
manaZovala sporitelove uspory vzhladom na jeho individudlnu diZku
sporenia (dynamicka ,life-cycle® stratégia). V tejto Casti analyzy sa preto
pozrieme na to, aké si mozné pristupy krieSeniu tohto problému a aké su
sktsenosti v zahranici.

3.1 Automaticky vstup do systému

Automaticky vstup do déchodkovych schém zalozenych na fondovom principe
vedie KzvySeniu poctu ucastnikov v stkromnych dochodkovych schémach.
Samotné zavedenie automatického vstupu vSak nemusi stacit’ na naplnenie ciel’a
zlepsit' dochodkovy systém, resp. navySit dochodkové uspory. Zavedenie
automatického vstupu byva spojené aj s d’alsimi opatreniami, primarne:

e zavedeniec moznosti participacie na ,default option* stratégii, pri
zohl'adneni $pecifik dlhodobého sporenia (,,lifecycling®),

e prezentovanie ,,default option“ ako vSeobecne najvhodnejSej alternativy
pre vicsinu sporitelov, ale zarovein upozornit, Ze na trhu méze byt
v konkrétnom pripade aj lepSia moznost’ ako pontkana,

e ustanovenie, resp. zvySenie podpory sakromnych déchodkovych schém zo
strany $tatu a zamestnavatel'ov (danové ul'avy, priama podpora a pod.).

3.2 Teoretické vychodiska ,,Zivotného cyklu* investicie

Dochodkové fondy zalozené na tedrii ,,zivotného cyklu® zaznamenali v poslednych
rokoch velky vzostup, ato najméd v prispevkovo definovanych doéchodkovych
schémach. Typickym znakom tychto doéchodkovych fondov je, ze zaciatok
sporivého horizontu ucastnika je obycajne spojeny s alokaciou prostriedkov
prevazne do akcii a vSeobecne volatilnejSich nastrojov. V prvych rokoch sporenia
ma Ucastnik moznost’ podiel’at’ sa na nadpriemernom raste portfolia a v poslednych
rokoch sporenia (obyc¢ajne poslednych 5 — 10 rokov) ziska ochranu alokovanim do
nizkorizikovych aktiv. Najva¢Sou vyhodou pre sporitela je skuto¢nost, ze jeho
investicna stratégia je prispdsobena jeho charakteristikdim (najmd vek) pocas
celého sporivého horizontu, a to bez nutnosti aktivnej zmeny vyberu
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dochodkového fondu (investicnej stratégie). Z hladiska pristupu k rozloZeniu
investiéného rizika v ¢ase mozeme fondy rozdelit’ do troch skupin.

3.2.1 Tradi¢ny pristup

Tradi¢ny pristup k sprave déchodkovych uspor nerozoznava fazy zivotného cyklu
sporenia. Prostriedky sporitela st alokované do vybraného typu dochodkového
fondu, ktoré sa mézu lisit’ rizikovym profilom a investicnym zameranim. Majetok
sporitel'a tak zostava vo zvolenom ddchodkovom fonde po celu dobu sporenia,
pricom investi¢na stratégia fondu nerozliSuje ¢asovy horizont sporenia jednotlivych
ucastnikov. NajvacSou nevyhodou ,tradicného pristupu® k sprave déchodkovych
aktiv je skuto¢nost, Ze v pripade, ak ma sporitel naakumulované prostriedky
v rizikovejSich fondoch, tak je vystaveny neimernému riziku znehodnotenia
prostriedkov Vv poslednych rokoch sporenia. Naopak ak je sporitel primarne
zapojeny do dochodkovych fondov s defenzivnejsou stratégiou, oberda sa
0 moznost' participovat’ na raste volatilnejSich néstrojov, a to najmid v prvych
rokoch sporenia. Racionalny sporitel’ je tak nuteny aktivne upravovat svoju
investi¢nu stratégiu (dochodkovy fond) v zavislosti od fazy zivotného cyklu. Pre
vacsinu sporitelov je vSak problematické spravne vyhodnotit’ svoju investi¢nu
stratégiu.

3.2.2 ,Lifestyle” pristup

Tento pristup ma viac variacii, ktoré st vSak vsetky postavené na myslienke
postupného presunu aktiv sporitelov zrizikovejSich do menej rizikovych
dochodkovych fondov. V praxi uvedeny pristup znamena, Ze jeden déchodkovy
spravca kreuje a spravuje viacero dochodkovych fondov s odlisnym rizikovym
profilom, pricom majetok sporitel’a je distribuovany medzi jednotlivé déchodkové
fondy na zaklade veku sporitel’a, resp. aktualnej fazy zivotného cyklu sporenia.
Presun prostriedkov sporitelov je ureny na zaklade pevne stanovenych kritérii,
najcastejSie spojenych s vekom sporitela. Vekova hranica presunu prostriedkov
medzi fondmi méze byt fixne urcend alebo dynamicka, v zavislosti od vyvoja
d’alich parametrov ako napr. déchodkovy vek alebo predpokladana dizka dozitia.

3.2.3  Alternativny pristup

Target retirement funds alebo target-date-funds su tiez zalozené na ,lifestyle®
pristupe, to znamena postupnom presune majetku sporitela medzi roéznymi
rizikovymi triedami aktiv. Rozdiel je vSak Vv pristupe k sprave ddchodkovych
uspor. Pri ,lifestyle pristupe dochadza k presunu prostriedkov medzi réznymi
fondmi. V pripade tohto pristupu spravcovia naopak vytvaraju déchodkovy fond,
ktory je uréeny pre jednu vekovu skupinu (kohortu) obyvatel'ov. To znamena, Ze
investi¢na stratégia samotného fondu sa odvija od veku t¢astnikov. Ich majetok tak
nie je presuvany medzi dochodkovymi fondmi po doviSeni urc¢ené¢ho veku, ale
majetok zostava v jednom fonde pocas celého sporivého horizontu, ¢o ma
pozitivny vplyv najmi na administrativne naklady celého systému.

Legislativa, resp. spravcovia v mnohych krajinach ponukaju sporitel'om moznost’
participovat’ na vybranom type dochodkového fondu, resp. na vybranej investi¢ne;j
stratégii Vv zavislosti od individualnych charakteristik sporitel'a, tzv. ,,default
option®. ,,Default option“ médze byt mandatérna alebo fakultativna. V pripade
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mandatornej ,,default option™ su vSetci novi sporitelia zaradeni do dochodkového
fondu pri zohladneni asového horizontu sporenia (,lifestyling®). Ak sporitel
nechce akceptovat’ zvoleny ndvrh investiCnej stratégie, ma moznost' poziadat’
0 zmenu vybraného typu dochodkového fondu, pripadne uplné vystupenie zo
systému (tzv. ,,opt - out”). V pripade fakultativnej ,,default option“ nie su novi
sporitelia automaticky zarad’ovani k zvolenému typu doéchodkového fondu, ale
maji moznost’ poziadat’ o ti€ast’ na predvolenej investi¢nej stratégii. Ak je cielom
dochodkového systému snaha o maximalizaciu Uzitku sporitela, je z hladiska
»hudge theory* vhodnejSia povinna ucast’ na preddefinovanej investi¢nej stratégii
s moznost'ou jej zmeny. Sktsenosti s inych krajin dokazuju, ze povinna ,,default
option je vhodnej$im pristupom, ked’Zze odozva sporitel'a vyjadrena jeho aktivnou
vol'bou je pomerne nizka (len 10 % - 20 % aktivnych).

3.3 Zahrani¢né skusenosti

3.3.1 Svédsko

Svédsky déchodkovy systém pozostava z 3. pilierov:

o | pilier — priebezne financovany systém, prémiovy dochodok (1 bis pilier)
a garantovany dochodok

o Il pilier — zamestnanecké dochodkové schémy

o |l pilier — doplnkové osobné dochodkové sporenie

Prvy pilier ma podobu ,,pay as you go* schémy, do ktorej zamestnanec pravidelne
odvadza 16 % svojej hrubej mzdy. Systém je zalozeny na principe tzv. virtualnych
individualnych uctov (notional defined contribution), kde sa prispevky poistencov
zhodnocuju virtualnou, resp. fiktivnou tirokovou mierou. Ku skutoénej akumulacii
prostriedkov ale v skuto¢nosti nedochadza. Prispevky (odvody) pracujtcich sa
pouzité na krytie aktualnych narokov dochodkového systému, podobne ako
v klasickom priebeznom systéme. Od virtualneho ,,zhodnotenia“ vSak zavisi vyska
buduceho dbéchodku. Ak uroven prijmov priebezného systému nepostacuje na
pokrytie dochodkovych narokov, tak sa hodnota virtualneho ,,zhodnotenia“ upravi
a rovnako sa upravi aj valorizacia vyplacanych déchodkov. Automaticka Gprava
parametrov zabezpecuje vyrovnanost’ prijmoVv a vydavkov priebezného systému.
Druha cast prvého piliera ma podobu kapitalizaéného systému. Prispevok
zamestnanca je na urovni 2,5 % zhrubej mzdy. Sporitel méa po doviSeni
dochodkového veku moznost’ vybrat si nasporené prostriedky prostrednictvom
dozivotnej alebo variabilnej anuity. Pri vybere dozivotnej anuity d’alej nenesie
sporitel' investicné riziko, lebo vySka dochodku zavisi od nasporenej sumy
a predpokladanej dizky dozitia. V pripade variabilnej anuity je sporitel’ vystaveny
aj pocas obdobia poberania dochodku investicnému riziku. Spravca dochodkovych
uspor nad’alej zhodnocuje prostriedky sporitel’a, o znamena Ze vyplacana hodnota
dochodku sa pravidelne meni a zavisi od zhodnotenia. Svédsky socialny systém
garantuje aj minimalny dochodok, ktory je na Grovni 24 % priemernej mzdy.

Druhy pilier ma podobu zamestnaneckych dochodkovych fondov. Na druhom
dochodkovom pilieri vo Svédsku participuje viac ako 90 % zamestnancov
a pokryva viac ako tretinu vySky dochodkovej davky.

Treti pilier je danovo zvyhodneny systém dochodkového sporenia vo forme
dochodkového poistenia alebo osobného dochodkového sporiaceho uctu.
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ani jeden z pontikanych
fondov je zaradeny do
predvoleného Stitom
spravovaného
wPremiesparfonden*.

3.3.1.1 Life cycling

Kazdy ekonomicky aktivny obyvatel' Svédska je povinny participovat’ na systéme
prémiového dochodku (stcast’ prvého piliera). Sporitel ma pri vstupe moznost’
vybrat’ si jeden z priblizne 700 podielovych fondov, ktoré ponukajt registrované
spravcovské spolo¢nosti. Investiéné zameranie ponukanych fondov je Siroké od
najkonzervativnejsich az po najviac rizikové fondy. Niektoré ponukané fondy maju
podobu ,life cycling® fondov, resp. ,target date” fondov, to znamenad ZzZe
zohladniuju vekové Specifika podielnikov. Obcan, ktory si nevyberie ani jeden
z ponukanych fondov je =zaradeny do predvoleného S$taitom spravovaného
,Premiesparfonden alebo skratene ,,AP7%. T4to moznost je sporitel'om pontkana
od roku 2000. Prémiovy dochodkovy fond je spravovany vladnou agentirou AP7
Safa. AP7 Safa méa 23 internych zamestnancov'’, priGom uplatiiovana investiéna
stratégia je stanovena rozhodnutim ¢lenov predstavenstva, v ktorom maja okrem
samotnych  zamestnancov  zastupenie aj externi experti  z privatneho
a akademického prostredia. Pévodny ,,AP7‘ mal charakter globalneho akciového
fondu s dlhodobou investi¢nou stratégiou. Od roku 2010 vSak preSla sprava
prémiového doéchodkového fondu vyznamnymi zmenami. Portfélio fondu sa
otvorilo mozZnosti investovat’ aj do rizikovejSich aktiv a manazérom fondu bolo
umoznené uplathovat’ investicné stratégie zalozené na predaji nakratko a tiez
nakupovat’ nastroje S pakovym efektom. Agentira AP 7 Safa ako spravca fondu
zacala uplatnovat’ aj ,life cycling® investi¢nu stratégiu, na zdklade ktorej su
sporitelia rozdeleni do 20 az 40 vekovych skupin.

Prave pre moznost’ uplatnenia ,,life cycling™ stratégie spravuje AP7 Safa od roku
2010 dva déchodkového fondy. Prvym spravovanym fondom je AP7 akciovy fond.
SRRI akciového fondu dosahuje Groven 6, ide teda o rizikovy fond. Do fondu st
zarad’ované vSetky prispevky sporitelov az do veku 55 rokov. Po dosiahnuti 56
roku zivota sporitel’a sa postupne majetok presuva do dlhopisového fondu (3 % —
4 % rocne). Celkova hodnota aktiv fondu dosahovala k 31. maju 2018 hodnotu
priblizne 43 mld. eur. Celkové ro¢né poplatky za spravu fondu dosahuja uroven
0,13 % (poplatok za zhodnotenie sa neuplatiuje). Vicsia Cast’ aktiv fondu ma
pasivnu spravu so zvolenym benchmarkovym indexom MSCI ACWI (MSCI
World). Cast aktiv fondu je ale spravovana aktivne, spravcovia fondu sa snaZia na
zaklade analyzy faktoru alfa najst’ nadhodnotené, resp. podhodnotené tituly. Po
vykonani analyzy zaujimaju manazéri na trhu dlhua alebo kratku poziciu.

Druhym spravovanym fondom v sprave AP7 Safa je dlhopisovy dochodkovy fond.
Do dlhopisového dochodkového fondu st postupne presiivané prostriedky
sporitelov starSich ako 55 rokov. Portfélio je tvorené vyluéne svédskymi vladnymi
a korporatnymi dlhopismi. Ro¢na hodnota poplatkov je na urovni 0,05 %, rovnako
ako v pripade akciového fondu nie je uplatiiovany vykonnostny poplatok. SRRI
fondu je na tGrovni 2 acelkovd suma spravovanych prostriedkov dosiahla
k 31. maju 2018 hodnotu 3,5 mld. eur.

17 Udaj za rok 2016.
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,, PO zmene investi¢nej
politiky a kombindcie
pasivnej a aktivnej spravy
dosiahol AP7 akciovy
dochodkovy zhodnotenie
prevySujuce trhovy priemer. “
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Tabulka €. 9: Presun majetku medzi AP7 akciovym a dlhopisovym fondom

Vek Akciovy AP7 Dlhopisovy AP7
Menej ako 55 rokov 100% 0%
75 rokov a viac 33% 67%

Zdroj: AP7 Sustainability report

AP7 Safa pristapila k zmenam investi¢nej stratégie a k zavedeniu , life cyclingu®
po negativnych skusenostiach z,,dot-com* bubliny zo zaciatku tisicrodia a tiez
z finan¢nej krizy v roku 2008 a 2009. Medzi rokmi 2000 az 2010 dosahovala
vykonnost’ verejne spravovaného fondu AP7 priblizne rovnaku troven ako trhovy
priemer podielovych fondov vo Svédsku. Po zmene investi¢nej politiky
a kombinacie pasivnej a aktivnej spravy dosiahol AP7 akciovy doéchodkovy
zhodnotenie prevysujuce trhovy priemer. Medzi rokmi 2000 — 2016 dosiahol AP7
kumulativne zhodnotenie 148,7 % v porovnani s trhovym priemerom 63,4 %.

Graf ¢. 3: Vyvoj AP7 akciového fondu v porovnani s trhom (Svédske podielové
fondy) medzi rokmi 2010 az 2017 v %
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Zdroj: AP7 Sustainability report 2017

Investi¢na stratégia fondov AP7 musi tiez zohl'adiiovat’ pristup a zaviazky $védskej
vlady ohl'adom ochrany zivotného prostredia, resp. ochrany l'udskych prav. Fond
AP7 preto pri investichom rozhodovani zohladiuje zaviazky vyplyvajice
z Parizskej klimatickej dohody a podporuje projekty, ktoré vedu k zniZovaniu
emisii sklenikovych plynov. Fond ma tieZ vytvoreny aj ¢ierny zoznam spolocnosti,
ktorych podnikanie sa nestotoznuje s uvedenym ciel'mi. Na zozname st napr. aj
zname spolocnosti ako HP Enterprise alebo Repsol.

3.3.2  Velka Britania

Britsky dochodkovy systém je tvoreny troma piliermi a ako celok sa sklada zo
Styroch Casti:

e | pilier - zakladny Statny dochodok (Basic State Pension) a doplnkovy
Statny dochodok (State Second Pension)

o |l pilier - zamestnanecky dochodok (Occupational Pensions)

o Il pilier - individualny a investi¢ny dochodok (Personal and Stakeholder
Pensions)
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47

, TARGET-DATE FUNDS* PRE
KAZDY ROCNIK NARODENIA
V I. KVARTALI 2018

Prvy pilier je tvoreny priebezne financovanym doéchodkovym systémom. Statny
doéchodok z prvého piliera ma solidarnu zlozku (zakladny S$tatny dbéchodok)
a zasluhovu zlozku (doplnkovy statny déchodok). Minimalna doba tcasti v prvom
pilieri nevyhnutna na priznanie déchodku je 10 rokov pre zeny a 11 rokov pre
muzov. Z prvého piliera su vyplacané aj prijmovo testované davky pre osoby
starSie ako 80 rokov, tzv. Pension Credit. Pred¢asny dochodok z prvého piliera
neexistuje. Bonifikacia za kazdych navySe odpracovanych 5 tyzdiov je 1 %, za
cely rok 10,4 %. Pred¢asny dochodok vo forme jednorazového vyrovnania alebo
pravidelnej anuity je mozny len na zaklade ziskanych narokov zo zamestnaneckych
alebo osobnych schém (druhy a treti pilier).

Druhy pilier tvoria zamestnanecké dochodkové schémy. Na zaklade pravidiel
schvalenych v zakone Pension act 2008, platnych od roku 2012, je kazdy sporitel
povinny vstipit do zamestnaneckej schémy. Ak so vstupom nesuhlasi, je mu
umoznené zo systému vystapit. Treti pilier ma charakteristiku dobrovolného
dochodkového pripoistenia zalozeného na zamestnaneckych alebo osobnych
dochodkovych schémach.

3.3.2.1 Life cycling

Kazdy ob¢an Velkej Britanie vstupujuci na trh prace je podl'a Pension act 2008
automaticky zaradeny do predvolenej dochodkovej schémy. Predvolena investi¢na
stratégia ma za ciel zohl'adnit’ individudlne charakteristiky sporitel'a za uc¢elom
zefektivnenia investicnej stratégie pri zohladneni Specifik dlhodobého sporenia.
Kedze podmienky na spradvu a investovanie dochodkovych tspor sa uvedenou
legislativou sprisnili, bola vytvorena institucia National Employment Saving Trust
(NEST). NEST predstavuje platformu pre zamestnavatel'ov, ktori mézu zapojit’ do
systému svojich zamestnancov na zaklade predvolenej investicnej stratégie (default
investment option). Predvolend investicnd stratégia zohladiuje ,lifestyling™
princip v kombinacii s tzv. zakladnou fazou (foundation stage), kde straty portfolia
v prvych rokoch sporenia moézu motivovat jednotlivca k uplatneniu opt — out
volby. Investi¢na stratégia je tak v prvych rokoch sporenia podla uvedeného
principu skor defenzivna, s cielom ochranit’ nominalnu hodnotu prispevkov. NEST
je zalozeny na principe ,,target-date funds“ pre kazdy ro¢nik narodenia. V prvom
kvartali roku 2018 spravoval 47 fondov (od NEST 2017 az po NEST 2064).
Predvolena investicna stratégia ma tri fazy.

Zakladna faza je urena pre osoby, ktoré vstupuju na trh prace. Investiénym
cielom v tomto obdobi je zabezpecenie minimalneho vynosu portfélia na urovni
inflacie. Zakladna faza trva priblizne 5 rokov. Urovei rizika, resp. volatility
vyjadrenej prostrednictvom ukazovatel'a SRRI, dosahuje tiroven 5.

Investi¢ny horizont rastovej fazy je priblizne 30 rokov. Pocas tohto obdobia je
cielom stratégie dosiahnut’ priemerny vynos prekonavajuci uroven inflacie o 3 %.
V portfoliu prevladaji akcie. NajvicSie zastupenie maju akcie bank s podielom
v portfoliu priblizne 7,7 %, farmaceutické spolocnosti 6,4 % a taZzobné spolocnosti
6 %. Napriklad v portéliu NEST 2040 Retirement Fund, ur¢enom pre osoby, ktoré
maju do doéchodku viac ako 20 rokov, prevladaju globalne akcie emitované
v rozvinutych ekonomikach s podielom 34,9 %, d’alej akcie zohl'adiujuce vplyv na

18Dostupné na: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2008/30/pdfs/ukpga_20080030_en.pdf
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klimatické zmeny 13,9 % a investicie do nehnutel'nosti 10,4 %. Dlhopisova zlozka
je reprezentovana korporatnymi dlhopismi denominovanymi v britskych librach.
SRRI v rastovej faze dosahuje hodnotu 6.

Konsolida¢na faza je zamerana na ochranu portfélia pred pripadnymi stratami.
Charakteristicky je presun portfolia aktiv od akcii k dlhopisom. Synteticky
ukazovatel rizika pre konsolidacnt1 fazu je na Grovni 3.

Graf ¢. 4: Porovnanie investicnej stratégie NEST ,default“ fondu pocas
jednotlivych faz sporenia

NEST default fund

Konsolida¢na faza 10%

B Nehnutelnosti

Rastova faza Akcie

m Dlhopisy
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Zékladna faza

Zdroj: NEST pensions

NEST okrem toho ponuka moznost’ participovat na 5 typoch dochodkovych
fondov s rozdielnym investi¢cnym zameranim a rozdielnou troviiou rizika:

NEST Ethical Fund — zamerany na investicie podporujice etické a moralne
principy ako napr. ochrana l'udskych prav, fair trade a pod. SRRI — 5.

NEST Higher Risk Fund — agresivna aviac volatilnd investicnad stratégia,
lifestyling za¢ina byt uplatnovany 10 rokov pred predpokladanym odchodom do
dochodku. SRRI - 6.

NEST Lower Growth Fund — investiénym cielom je ochrana majetku pred
inflaciou, portfolio tvoria vyhradne dlhopisy a depozita. SRRI — 1.

NEST Sharia Fund — investi¢na stratégia je v sulade s islamskymi pravidlami.
Spravca fondu kvoli prisnym investicnym obmedzeniam neuplatiluje lifestyling
stratégiu. SRRI — 6.

NEST Pre — Retirement Fund — je ureny pre 0soby v preddéchodkovom veku.
Portfolio aktiv je vylucne defenzivne. SRRI — 3.

Viac ako 94 % obcanov participuje na predvolenej investi¢nej stratégii.
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Graf ¢. 5: NEST 2040 Retirement Fund a ostatnych fondov v sprave NEST
k 31. marcu 2018
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Zdroj: NEST quarterly investment report Jan 2018 to Mar 2018

V prvom kvartali 2018 spravovala agentira NEST vo vSetkych fondoch viac ako
2,7 miliardy libier. Pocet sporitelov dosiahol uroven 6,5 miliéna. Pocet
zamestnavatel'ov, ktori spolupracuju s agentirou je 625 000. Zuvedeného
prehladu vyplyva, ze NEST vyuzivaji najmd najmens$i zamestnavatelia.
Kumulativna uroven ro¢nych poplatkov ponukanych fondoch dosahuje troven
0,3 %.

Vstup do schémy je povinny. Sporitel ma pravo zo systému vystipit' v priebehu
prvého mesiaca po zaradeni do predvolenej investi¢nej stratégie. Po uplynuti lehoty
jedného mesiaca moéze sporitel zo systému stale kedykolvek wvystapit, ale
prostriedky, ktoré odviedol mu budu vyplatené az po doviSeni déchodkového veku.
Sporitel ma tiez moznost opdtovného vstupu do systému. Po zavedeni
automatického vstupu sa pocet ucastnikov ddéchodkovych schém zvysil z trovne
37 % az na Giroveti 86 %".

3.3.3  Spojené staty americké
Dochodkovy systém v USA je postaveny na troch pilieroch:

e | pilier — statny dochodkovy systém (Social Security)

e |l. pilier — zamestnanecké a individualne dochodkové plany (401k)
o Il pilier — individualne dochodkové ucty (Individual Reteirments
Accounts)

Prvy pilier déchodkového systému v USA ma podobu priebezne financovaného
systému. Ugast’ je povinna pre vietkych zamestnancov a samostatne zarobkovo
¢inné osoby od veku 21 rokov. Minimalna doba sporenia v prvom pilieri je 10
rokov. Pri pred¢asnom odchode do ddchodku dochadza ku krateniu dochodkovej
davky 05/9 21 % vypocitanej dochodkovej davky. Neskor$i odchod do dochodku
je bonifikovany 8 % za kazdy navyse odpracovany rok.

19 Dostupné na: http://www.publicpolicy.ie/auto-enrolment-pensions-option-ireland/
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Druhy pilier déchodkového systému je tvoreny stikromne spravovanymi fondmi,
ktoré st vyznamne podporované zo strany zamestnavatelov a ucast’ v systéme je
zaroven dafovo zvyhodnena, tzv. 401k. 401k ma podobu prispevkovo definovane;j
schémy. Majetok sporitel'a je investovany prostrednictvom zvolenych fondov.
Firma nemusi v tomto pripade zakladat' zvlastny déchodkovy fond pre svojich
zamestnancov, ma na starosti vyber prostriedkov od zamestnancov a evidenciu
stavu aktiv na majetkovom zamestnaneckom tucte. Investi¢na cast’ sporiaceho
procesu je v kompetencii inej spolo¢nosti. V poslednom obdobi mézeme pozorovat’
odklon od pévodne prevladajicich davkovo definovanych dochodkovych schém ku
prispevkovo definovanym schémam. 401k je najrozsirenejSim sposobom
sukromného dochodkového sporenia v USA, priCom Uc€ast’ na systéme prinasa tri
hlavné vyhody:

e zamestnavatel' prispieva 50 % prispevku zamestnanca az do vysky 6 %
hrubej mzdy zamestnanca,

o vyska prispevku do dochodkového fondu je danovo zvyhodnend az do
vysky 15000 USD rocne (pre zamestnancov nad 50 rokov az do vysky
20 000 USD),

o kapitalové zisky, vynosy zdrzby cennych papierov a dividendy su
zdanované az v momente vyberu, t.j. odchodu do déchodku.

Treti pilier je tvoreny danovo zvyhodnenym sporenim prostrednictvom systému
individualnych déchodkovych uctov.

3.3.3.1 Life cycling

Na zaklade The Pension Protection Act of 2006 bol novelizovany Employee
Retirement Income Security Act (ERISA), pricom bol stanoveny tzv. ,,bezpecny
pristav pre tcastnikov v stkromnych doéchodkovych schémach v USA.
Bezpeénym pristavom Sa rozumie séria opatreni, prostrednictvom ktorych bola
definovana tzv. kvalifikovana predvolend investicna alternativa (qualified default
investment alternative — QDIA). Spravcovia QDIA musia spifiat’ nasledovné
podmienky:

e nesmu ukladat’ sankcie alebo inak obmedzit’ moznost’ ucastnika previest’
investiciu z QDIA do akéhokol'vek iného investi¢éného variantu, ktory je
k dispozicii podl'a planu,

e musi byt spravovand manazérom alebo investicnou spolo¢nostou
registrovanou na zaklade platnej legislativy,

e musi byt’ diverzifikovana tak, aby sa minimalizovalo riziko vel'kych strat,

e zakaz investovat prostriedky do cennych papierov emitovanych
zamestnavatel'om ucastnika dochodkového fondu.

Spravcovia moézu v sulade s pravidlami QDIA tvorit’ Styri typy dochodkovych
fondov. Zmiesany dochodkovy fond (A balanced fund), v ktorom je vyvazeny
pomer medzi akciami a dlhopismi a ktory nemusi zohladnovat' rizikovy profil
individualneho participanta. Pasivne spravovany ,life cycling® (A life cycle or
target-reteirment date fund), v ktorom investi¢na stratégia zodpoveda aktualnemu
veku a predpokladanému dochodkovému veku podla predpokladanej dizky dozitia
ucastnika a uplatiiuje sa pasivna sprava majetku. Aktivne spravovany ,life
cycling “(A professionally managed account) sa vyznacuje aktivnou spravou,
portfolio zodpoveda profilu participanta, investiéné rozhodnutia koreSponduju
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s aktualnym vekom a predpokladanym dochodkovym vekom na zaklade
predpokladanej dizky dozitia ucastnika. Stabilizaény fond (A stable value fund)
sluzi na ochranu prostriedkov pred znehodnotenim pocas prvych 120 dni ucasti,
pricom ponuka moznost pre sporitelov uplatnit’ ,,opt — out” moznost bez
dodato¢nych sankcii.

Graf ¢. 6: Predvolené investi¢né stratégie 401k dochodkovych schém

Predvolena investicna stratégia

3%

B Zmiesany fond

Target date fond

m Lifestyle fond

M Iné

72%

Zdroj: 401k Benchmark Report 2018

Z uvedené¢ho grafu vyplyva, Ze spravcovia s povinnou ucastou v 401k najviac
vyuzivaju investicni stratégiu zaloZzeni na ,target date* fondoch. , Lifestyle
pristup je uplatiiovany v 10 % 401k dochodkovych schém a zmieSany fond ako
predvolent investi¢nu stratégiu vyuziva 15 % schém s povinnou uc¢astou.

Tabulka ¢. 10: Priemerna vynosnost’ 401k dochodkovych schém
k 31. decembru 2016

Nominalny vynos Realny vynos
1 rok 4,1% 2,0%
5 rokov 51% 31%
10 rokov 1.5% -0,3 %

Zdroj: OECD

Poplatkova politika sa 1i§i medzi jednotlivymi spravcami, resp. fondmi. VSeobecne
vacsi spravcovia ponukaju vd’aka Usporam zrozsahu svojim klientom mensie
poplatky ako ucéastnikom v menSich dbéchodkovych fondoch. Na trhu existuje
velky rozdiel medzi odplatami uplatiovanymi jednotlivymi spradvcami. Podla
udajov Pension Benefit Guaranty Corporation sa najcastejSia vySka odplat
pohybuje medzi 0,54 % az 0,66 %, pricom plati, ze na trhu posobia subjekty
S vyrazne niz$ou, ale aj vyrazne vyS$ou hodnotou odplaty ako je priemer.

Povinnost’ vstupu do systému a participacie na QDIA maju zamestnanci vybranych
spolo¢nosti. Vseobecne plati, ze automaticky vstup do systému je uplatiovany
v pripade velkych spolo¢nosti alebo $tatnych zamestnancov. Vlada preto motivuje
aj malé firmy, aby uplatnili automaticky vstup do 401k déchodkovych planov pre
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svojich zamestnancov, a to najmé prostrednictvom datiovych zvyhodneni®. Pri
povinnom vstupe do systému plati, Ze spravca musi ponuknut’ ob¢anovi moznost’
participovat’ na jednom z fondov podla QDIA. Obcan ma lehotu 90 dni, pocas
ktorych moze poziadat’ o vystupenie z 401k schémy, resp. 120 dni pocas ktorych
mbze poziadat o zmenu navrhovanej investicnej stratégie (predvoleného
dochodkového fondu). Prave na lehotu 120 dni sporenia je vytvoreny
Specializovany stabiliza¢ny fond. Pri zavadzani systému platilo, ze vSetci novi
ucastnici, ktorym zamestnavatel’ stanovil povinny vstup do 401k, boli zarad’ovani
do fondov podla QDAI. Pre existujucich sporitel'ov platilo, Ze naakumulované
prostriedky zostali v povodnych fondov a alokacia novych prispevkov bola
prispdsobena poziadavkam QDIA. Ak nesthlasili s navrhovanou investi¢nou
stratégiou, mohli zo systému V stanovenej lehote vystipit alebo poziadat
0 zotrvanie v pévodnom déchodkovom fonde. Po uplynuti lehoty 90 dni moze
obCan zo systému stale vystupit, je ale vystaveny penalizacii, podl'a ktorej musi
vratit’ vSetky prostriedky, ktoré ziskal danovymi ul'avami a eSte doplatit’ pokutu vo
vyske 10 % hodnoty ziskanych danovych ul'av.

Predvolent1 investi¢nu stratégiu vyuziva viac ako 80 % ucastnikov. Zavedenim
automatického vstupu do systému 401k spolu s definovanim QDAI malo prist’
k zniZeniu pocétu obcanov, ktory nemaju narok na dbéchodok zo sukromnych
dochodkovych schém a dojst’ k eliminécii vyskytu chudoby medzi americkymi
dochodcami. Prave skutocnost, ze automaticky vstup do 401k je uplatiiovany
najmi vo velkych firmach, zostal tento ciel’ nenaplneny?.

3.3.4 Australia

Dochodkovy systém v Australii je postaveny na troch pilieroch:

e | pilier — §tatny pilier (public pillar)
e |l. pilier — zamestnanecky pilier (superannuation fund)
e |l pilier — doplnkovy dochodok (retirement savings accounts)

Prvy pilier je postaveny na solidarnom principe. Solidarita je zdoraznena v principe
vyplacania dochodkovej davky v zavislosti od testovania majetku, resp. prijmu
budiiceho dochodcu. Z toho vyplyva, ze len priblizne 60 % déchodcov v Australii
poberé plny $tatny déchodok?.

Druhy doéchodkovy pilier ma podobu povinnej zamestnaneckej dochodkovej
schémy. Kazdy zamestnavatel musi povinne prispievat v prospech svojich
zamestnancov sumu zodpovedajicu 9,5 % hrubej mzdy zamestnanca. Tento
prispevok bude postupne rast’ az na tiroven 12 % v roku 2025.

Treti pilier ma podobu doplnkového déchodkového sporenia. Zamestnanci, ale aj
zamestnavatelia dobrovol'ne prispievaju do tzv. ,retirement savings accounts®
alebo dobrovolne prispievaji dodato¢nymi prostriedkami do zvoleného
dochodkového fondu v ramci ,,superannuation fund* (druhy pilier).

20 Dostupné na: https://www.dol.gov/sites/default/files/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-
center/publications/automatic-enrollment-401k-plans-for-small-businesses.pdf

21 47,2 % 401k schém uplatiiovalo v roku 2017 automaticky vstup

22 Dostupné na : https://www.livingin-australia.com/superannuation-pensions-australia/
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» Prijatim reformy ,,Stronger
Super“ bol definovany
wMySuper, t. j. investi¢ny
fond s prednastavenou
investic¢nou stratégiou“
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Najdolezitejsia je GCast’ na systéme ,,superannuation fund“. Australska vlada sa
preto rozhodla od roku 2014 definovat zakladny dochodkovy produkt
so stanovenou poplatkovou politikou a investicnou stratégiou v sulade so
Specifikami dlhodobého sporenia. Hlavnym motivom zmien, bola finan¢na kriza,
ktora tvrdo zasiahla Gspory australskych déchodcov. Hodnota déchodkovych tspor
alokovana do ,,superannuation funds* poklesla v zavislosti od typu fondu od 13 %
az 26 %%, V tomto obdobi sa preto zacalo hovorit’ o potrebe zavedenia povinnych
,Hlife cycling stratégii, ktoré spolu so zavedenim ,,default option lepsie zohl'adnia
individualne poziadavky kazdého sporitel’a.

Prijatim reformy ,,Stronger Super*, na zaklade ktorej bol definovany ,,MySuper s
pravidlami pre predvoleny investi¢ny fond, budii musiet’ institacie (spravcovia
dochodkovych uspor) pontikat’ ,,My Super” zamestnavatel'om a ti nasledne svojim
zamestnancom. Podla novych pravidiel pre ,Industry SuperFunds®“ moézu
spravcovia dochodkov pontknut’ svojim participantom péat roznych rizikovych
dochodkovych fondov. V rastovom fonde (Growth) tvoria priblizne 85 % hodnoty
portfolia akcie a pripadne nehnutelnosti. VyvazZeny fond (Balanced) ma objem
akcii v hodnote priblizne 50 % az 70%. V konzervativnom fonde (Conservative)
tvoria vacsinu portfolia dlhopisy a depozita, objem akcii je priblizne 30 %. Fond
depozit (Cash) tvori portfolio s vyluéne konzervativnymi investiénymi nastrojmi.
Investi¢na stratégia etického fondu (Ethical) musi zohl'adiovat’ environmentalne
a socialne faktory.

3.3.4.1 Life cycling

Ak tucastnik nespravi aktivne rozhodnutie (v Australii az 90 % l'udi), si jeho
prispevky automaticky zaradené do preddefinovaného ,default“ fondu.
Dochodkovy spravca potom moze v ramci ,,default™ stratégie pontukat’ déchodkovy
fond bud’ ako jednotnu diverzifikovani investi¢énu stratégiu (single diversified
investment strategy) alebo ako , life cycle® investi¢nu stratégiu.

Pri jednotnej investi¢nej diverzifikovanej stratégii sa portfolio aktiv pocas
sporiaceho horizontu nemeni. Dochodkovy fond ma tak charakter vyvazeného
(balanced) fondu pocas celej doby sporenia. ,,Life cycling™ stratégia zohl'adiuje
vek sporitel'a, dochodkovy vek a predpokladant dizku doZitia.

23Dostupna na: https://www.australiansuper.com/compare-us/our-performance
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» Priblizne 90 % sporitel’ov
nevykona aktivne
rozhodnutie a stane sa tak
ucastnikom predvolenej
investi¢nej stratégie.
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Graf ¢. 7: Zhodnotenia piatich najlepSich ,,Super“ fondov podl’a RateCity
medzi rokmi 2012 — 2017

Super fondy v Australii
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Zdroj: RateCity Superannuation Research

Spravcovia dbéchodkovych fondov uplatiiuji rozdielnu poplatkovi politiku.
Najniz§i kumulovany poplatok spomedzi skiimanych doéchodkovych fondov
uplatiiuje spravca v pripade ,,Grow Wrap Super® na urovni 0,29 %. Naopak
najvyssi poplatok spomedzi uvedenych fondov uplatituje ,,HOSTPLUS Executive®,
konkrétne 1,1 %. Zuvedeného prehladu vyplyva, Ze poplatkova politika
predstavuje prostriedok konkuren¢ného boja medzi jednotlivymi spravcami.

Tabulka ¢. 11: Priemerné rozdelenie aktiv pri uplatneni ,life cycling®
stratégie

Vek Rastové investicie (akcie) Defenzivne investicie
(dlhopisy, depozita)

Menej ako 45 85% 15%

45-54 75% 25%

55-64 55% 45%

65 a viac 40% 60%

Zdroj: Australian Securities & Investments Commission

Pred zaradenim do predvolenej investicnej stratégie dostane obCan informéaciu
upozornujucu na automatické definovanie investi¢nej stratégie. Kazdy jednotlivec
ma nasledne pravo pocas 90 dnovej lehoty spravit’ aktivne rozhodnutie a sam si
zvolit’ alternativnu investi¢nt stratégiu (5 typov fondov). Priblizne 90 % sporitel'ov
nevykona aktivne rozhodnutie a stane sa tak castnikom predvolenej investi¢nej
stratégie.

Australska skusenost’ s ,,default strategy“, resp. povinnym ,life cyclingom® je
pomerne kratka, navySe podla legislativy ,Stronger Super boli do
preddefinovanej stratégie v roku 2017 postupne presunuti vsetci sporitelia v ramci
,,superannuation funds®. Platila zasada, ze vSetky nové prispevky po 1. juli 2017
zohl'adiiuju definovant ,,default” investi¢nu stratégiu. Sporitel'ovi bola tato zmena
oznamena v predstihu a opat’ mal kazdy moznost’ po¢as 90 diiovej lehoty poZziadat’
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0 zotrvanie v starom doéchodkovom fonde, resp. poziadat' o vstup do iného ako
preddefinovaného fondu.

335 Cile
Déchodkovy systém v Cile pozostéva z troch pilierov:

o | pilier — zakladny solidarny dochodok (PBS) a solidarny déchodkovy

prispevok (APS)
e |l. pilier — povinny fondovy systém
o |lI. pilier — dobrovol'né doplnkové sporenie

Prvy pilier tvori zékladna soliddrna davka (PBS). Systém je financovany
zverejnych zdrojov aslizi na pokrytie casti dochodkovych narokov pre
najchudobnejsich — priblizne 60 % populacie. Systém solidarneho dochodku bol
zavedeny v roku 2008 a jeho primarnou ulohou je ochrana pred chudobou. Pri jeho
zavedeni pokryval naroky asi 40 % populécie, ale jeho pokrytie sa rozSiruje aj na
stredne prijmové skupiny obcanov. Narok na davku vznika po doviSeni 65. roku
ivota. Kedze v Cile je stanovenia minimalna prijmova hranica pre déchodcov
(PMAS), stat vyplaca aj solidarny dochodkovy prispevok (APS) pre osoby, ktoré
maju prijem nizs$i ako Statom stanoveny PMAS. Solidarny doéchodok (PBS) ma
fixni vysku aje kazdoro¢ne upravovany na zidklade vyvoja inflacie. Vyska
vyplacaného solidarneho déchodku je pod minimalnou prijmovou hranicou, to
znamena, ze osoby, ktorych celkova dochodkova davka (PBS a AFP) nedosiahla
hranicu PMAS je vyplacany solidarny prispevok (APS) vo variabilnej vyske
sluziaci na zabezpecenie minimalneho prijmu v starobe na trovni PMAS.

Druhy pilier ¢ilského dochodkového systému je zalozeny na povinnej Ucasti
v stkromnych fondovych déchodkovych schémach. Kazdy participant prispieva do
systému sumu zodpovedajucu 10 % jeho hrubej mzdy. V Cile pdsobi Sest
Specializovanych déchodkovych spravcovskych spoloc¢nosti (AFP). Kazda AFP
povinne vytvara S$tyri dochodkové fondy, ktoré maju jednotny nazov, resp.
oznacenie B, C, D, E. Kazdd AFP moze tvorit’ aj fond s ozna¢enim A.

Treti pilier je zaloZeny na dobrovol'nom déchodkovom sporeni.

Tabulka ¢. 12: Priemerné ro¢né zhodnotenie fondov v sprave AFP v obdobi
jun 2015 aZ maj 2018

AFP A B C D E
Capital 3,48 % 3,31 % 2,68 % 2,04 % 2,43 %
Cuprum 3,60 % 3,36 % 2,61 % 2,02% 1,98 %
Habitat 3,97 % 3,92 % 3,28 % 2,57 % 2,62 %
Modelo 3,53 % 3,60 % 2,95 % 2,51 % 2,31 %
Planvital 2,92% 2,59 % 2,13% 1,65 % 1,81 %
Provida 3,17% 2,87% 2,08 % 1,45 % 1,50 %

Zdroj: Superintendencia de Pensiones
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Najvyssie priemerné ro¢né zhodnotenie dosiahli najviac rizikové fondy typu A.
AFP v sledovanom obdobi dokézali dosiahnut" kladné redlne zhodnotenie vo
vsetkych spravovanych fondoch. Realnu vynosnost’ ovplyviiuje aj vyska poplatkov
ktora sa pohybuje v rozmedzi od 0,41 % do 1,48 %.

Tabulka ¢. 13: Maximalny a minimalny zakonny podiel akciovych investicii
Vv portféliu déochodkovych fondov AFP vs. reidlne zloZenie portfélia za jin 2018

Fond Maximalny limit Minimalny limit Realny podiel
akeii
A 80 % 40 % 79,3 %
B 60 % 25% 58,8 %
C 40 % 15% 38,9 %
D 20% 5% 19,1 %
E 0% 0 % 0%

Zdroj: OECD, Superintendencia de Pensiones

V tabul’ke ¢. 13 je uvedena diverzita portfolia medzi jednotlivym spravcami.
NajagresivnejSiu stratégiu moézeme vidiet vo fonde A. Fondy B, C a D maju
charakter zmieSanych déchodkovych fondov s podielom akciovej zlozky od 20 %
do 60 % hodnoty portfolia. Fond E je vylu¢ne dlhopisovy doéchodkovy fond,
v ktorom nie je mozné investovat do akcii. Priemerna investicna stratégia
jednotlivych AFP vyuziva investi¢né limity na maximalnej zakonne povolenej
hranici pri akciovej zlozke. Kazdy novy sporitel’ ma pravo vybrat’ si ktorykol'vek
dochodkovy fond od konkrétnej AFP. Sporitel’, ktory nespravi aktivne rozhodnutie
je automaticky zaradeny do fondu B aneskér, na ziklade veku, postupne
presuvany do fondov C a D. Z toho vyplyva, ze najviac rizikovy (fond A) a najviac
konzervativny fond (fond E) st ur¢ené pre ,,aktivnych* sporitel'ov a rézne rizikové
zmieSané fondy st uréené pre sporitelov, ktori nevykonaju aktivne rozhodnutie
0 preferovanej investi¢nej stratégii. Prva Cast’ fazy, ktora znizuje riziko, za¢ina uz
vo veku 36 rokov pre muzov aj Zeny.

Tabul’ka ¢. 14: Presun majetku medzi fondmi v sprave AFP v ramci ,,default
option*“ medzi vekovymi kohortami

Mutzi do 35 rokov Muzi od 36 do 55 Muzi od 56 rokov
. rokov M
Fond Zeny do 35 rokov 5 Zeny od 51 rokov
Zeny od 36 do 50 o a .
rokov Vsetci dochodcovia

A
B
C
D
E
Zdroj: OECD
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Do systému maju povinnost’ vstipit vSetci obyvatelia pracujuci v sikromnom
sektore, okrem SZCO (povinnost’ vstapit’ zavisi od dosiahnutého prijmu). Vstup
nie je povinny pre Statnych zamestnancov a prislusnikov armady, ktori maju
vlastny systém. Je ustanovené, Ze pre vacSinu obyvatelov je systém povinny a neda
sa z neho vystupit’.

MoZnosti zavedenia prednastavenej investi¢nej stratégie a ,life cyclingu*
v prostredi II. a I11. piliera v Slovenskej republike spolu s odporté¢aniami sa
predmetom osobitnej analyzy, ktoru vypracovalo ministerstvo financii.

Odbor déchodkového sporenia
Sekcia socidlneho poistenia a dochodkového sporenia
Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR



Analyza opatreni podporujucich efektivnejsie rozloZenie uspor medzi triedami aktiv v II. a III. pilieri dochodkového sporenia

,»Koncept zavedenia tzv.
oranZovej obalky je
inSpirovany pozitivnymi
skiisenost’ami z viacerych
zdpadoeuropskych
a Skandinavskych krajin“
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4 ZlepSenie informovanosti klientov I1. a I11. piliera
0 vynosoch, vynosoch v inych fondoch, rozloZenie uspor
vo fondoch a porovnanie so zahrani¢nymi fondmi

Dalsou zuloh vyplyvajiicou z opatreni podporujucich efektivnejsie rozlozenie
uspor medzi triedami aktiv v II. a III. pilieri déchodkového sporenia, je aj zlepSenie
informovanosti klientov Il. a Ill. piliera o vynosoch, vynosoch v inych fondoch,
rozlozenie uspor vo fondoch a porovnanie so zahrani¢nymi fondmi.

Toto opatrenie nadvézuje na zavedenie povinného zosuladenia investi¢nej stratégie
aktualnych a budtcich sporitel'ov a ucastnikov s casovym horizontom ich sporenia.
Ako alternativu navrhuje revizia vydavkov stbor opatreni zlepSujticich
informovanost’ sporitelov a motivaciu spravcov aktivnejSie odporti¢at’ sporiace
stratégie, ktoré v horizonte sporenia prindsaju sporitelovi, resp. ucastnikovi
atraktivnejSie vynosy.

Idea zlepSenia celkovej informovanosti obcanov naprie¢ celym dochodkovym
systémom v Slovenskej republike je aktudlne vel'mi diskutovanou témou. Koncept
tzv. oranZovej obalky je inSpirovany pozitivnymi skisenostami z viacerych
zapadoeuropskych a Skandinavskych krajin, ktoré svojich obCanov priebezne
informuju o ich predpokladanych ddéchodkovych narokoch zcelého systému
dochodkového zabezpecenia.

Koncept oranzovej obéalky bol prvykrat aplikovany ve Svédsku v roku 1999
a postupne sa rozsiril aj do inych krajin. Struény opis toho, ako s tymto konceptom
pracuju vybrané krajiny EU a OECD uvadzame v prilohe ¢&. 1.

4.1 Komplexna informacia o dochodkovom zabezpeceni na Slovensku

Myslienka komplexnej informacie o dochodkovom zabezpeceni ma plna podporu
aj na Slovensku. V Programovom vyhlaseni vlady na roky 2016 — 2020 sa vlada
SR zaviazala, Ze ,,...zvysi informovanost ludi o ich sucasnych a budiicich narokoch
na dochodok, a to v celom dochodkovom systéme. Zaroven zabezpeci primeranost
a kvalitu poskytovanych informacii s cielom lahSie sa rozhodnut' o svojom
zabezpeceni v starobe.” Je teda nevyhnutné, aby sa zvySenie informovanosti
tykalo celého systému dochodkového zabezpedenia a nie len Il. a lll. piliera. To
si vyzaduje najmé koordinaciu vSetkych sektorov, zmenu informacnych systémov
a s tym spojené zvysené, resp. nové naklady na realizaciu tohto konceptu.

Ministerstvo, v sulade s Programovym vyhlaseni vlady na roky 2016 — 2020, na
koncepte zvysenia informovanosti 'udi o ich sucasnych a buducich narokoch na
dochodok aktivne pracuje a postupne ho planuje v celom rozsahu aj
realizovat’.

Mnoho obcanov, dokonca ani Sporitelia v II. pilieri a ucastnici v III. pilieri
V sti¢asnosti nemaju relevantné informacie o fungovani a moznostiach investovania
do DF, resp. DDF alebo inych dolezitych faktoch suvisiacich s ich buducim
zabezpecenim na dochodok, ak sa o ne nezaujimaju a aktivne ich nevyhladavaja.
Vicsina z nich ma tGspory na déchodok alokované vo fondoch s konzervativnou
investicnou stratégiou, ktord im prindSa nizky vynos. Téato skutoCnost sa vSak
v buducnosti prejavi v nizkej nasporenej sume, ateda aj nizkom dochodku.
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Informacie poskytované poistencom SP rovnako nemaji pozadovanu relevanciu,
nakol’ko, najmd vo vztahu k mladSej generacii, nedokazu sprostredkovat’
informéaciu o tom, ak( ¢ast’ prijmu na déchodku bude tvorit’ dochodok z I. piliera,
ani pomoct’ poistencovi SP pri rozhodovani o potrebe dodato¢ného dobrovolného
zabezpecenia. Ciel'om ministerstva je preto poskytnut’ poistencom SP,
sporite’om a ucastnikom komplexné informéacie o aktudlnom stave ich
dochodkového zabezpecenia a podporit® tak ich finanéné planovanie
v suvislosti s odchodom do déchodku.

Prvym krokom Vv tomto procese boli zmeny v zakone 0 DDS, ktoré nadobudnu
ucinnost’ 1. januara 2019. Na zaklade splnomociiovacich ustanoveni v zakone
0 DDS zaroven ministerstvo pripravilo:

e opatrenie, ktorym sa ustanovuju vzory vypisov z osobného uctu
a vykazov v doplnkovom dochodkovom sporeni a,

e opatrenie o informacii o davkach z doplnkového dochodkového
sporenia.

Stucasné vypisy z osobného uctu st pre ucastnikov z dévodu pouzivania odbornej
terminolégie  auvadzania informacii, ktoré nemaju relevanciu, casto
nezrozumitel'né a ucastnici nevedia prijat’ rozhodnutie v stvislosti s vlastnym
pristupom k sporeniu na déchodok. Kedze je dolezité, aby ucastnik vedel, aky
vplyv na vysku jeho buducej dochodkovej davky maju jeho vlastné rozhodnutia
(napr. o vyske mesacnych prispevkov a type DDF), st¢ast'ou vypisov z IlI. piliera
budil aj projekcie dochodkovych davok tucastnikov. Samotny vzor vypisu
ucastnika je koncipovany tak, aby uc¢astnikovi pomohol pochopit’ vzt'ah medzi
vySkou jeho vlastnych prispevkov, prispevkov jeho zamestnavatela,
vybranym prispevkovym DDF, prognézovanou nasporenou sumou a vySkou
docasného déchodku. Obsahuje preto iba najddlezitejSie osobné a vSeobecné
informécie. V kontexte uvedené¢ho bola ustanovend aj moznost’ pre DDS uvadzat’
vo vypise alternativnu prognézu, ktora ucastnikovi ukaze, aky doCasny dochodok
by mohol ziskat, ak by zvysil mesacny prispevok resp. presunul svoj majetok
napr. z DDF s konzervativnou investicnou stratégiou do rizikovejSieho DDF

v

S potencidlom dosahovania vysSich vynosov.

Druhym krokom budi zmeny v informacnych povinnostiach v systéme SDS, na
ktorych bude ministerstvo pracovat’ v priebehu roku 2019. V tomto sektore bude
nevyhnutné, aby doSlo k zmendm v informaciach poskytovanych nielen pocas
trvania zmluvy o SDS, ale aj v predkontraktualnej faze. Ministerstvo pripravi
navrh:

e opatrenia, ktorym sa ustanovi vzor vypisu z osobného ddochodkového
uctu sporitel’a, ktoré¢ bude obsahovat’ aj pravidla a predpoklady na
urcenie prognoz dochodkov,

e opatrenia, ktorym sa ustanovi vzor informacie o dochodkoch zo
starobného dochodkového sporenia, ako aj

e opatrenie, ktorym sa ustanovia kI'i¢ové informacie o DF.

Pre korektné stanovenie predpokladov prognéz dochodku =z Il. piliera bude
nevyhnutné pocitat’ aj so mzdovym profilom sporitela, ktory sa v Case vyvija
azavisi aj od socioeckonomickych charakteristik jednotlivca. Tato faza bude
sucasne pripravou na posledny a najdolezitejsi krok.
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V ramci tretej fazy bude potrebné zlepSit’ priebezni informovanost’ aj
0 zakladnom systéme ddchodkového zabezpecenia, t. j. systéme socialnecho
poistenia upravené¢ho zakonom o socialnom poisteni. Generovanie relevantnych

dat z |. piliera predstavuje najkomplikovaneijSiu ¢ast’ pri zavadzani konceptu

komplexnej informacie o dochodkovom zabezpeceni a bude si vvzadovat’
predovSetkym rozsiahle zmeny v informaénych systémoch Socialnej poist'ovne
(SP), ktoré budu tak éasovo ako aj finanéne narocné.

SP aktudlne vedie kazdému poistencovi individualny uéet poistenca (IUP), ktory
obsahuje dva druhy informacii — informaciu o stave jeho individudlneho G¢tu do
31. decembra 2003 a na fu nadvizuje informacia o zmenich stavu IUP od
1. januara 2004. Poistenci vSak z tychto informacii v sucasnosti mozu ziskat’ len
prehl’ad o svojich byvalych zamestnaniach a 0 tom, ¢i za nich zamestnavatel” (resp.
on sam ako SZCO alebo dobrovolne poistena osoba) véas a v spravnej vyske
uhradil poistné na socialne poistenie. Z pohl'adu zavedenia komplexnej informacie
0 déchodkovom zabezpeceni je tato informdcia dolezita aj pri vypocte dochodku,
avSak sama o sebe nevie poskytnit’ obraz o tom, aky dochodok z I. piliera moze
poistenec ocakévat, resp. ktoré faktory budu rozhodujuce. UZ v sii¢asnosti vie SP
informaciu o zmenach stavu IUP sprostredkovat’ aj prostrednictvom
elektronickej sluzby. Je vSak nevyhnutné, aby si k nej poistenec v pobocke SP
bezplatne a na pockanie zriadil pristup. SP vyda poistencovi GRID kartu
a poistenec si potom moze informacie na IUP overovat’ aj saim a nie je nevyhnutné,
aby navstevoval pobocku SP.

SP v stcasnosti pripravuje komplexni reformu definovani V schvalenom
Reformnom zamere, pozostavajlicu ztroch taziskovych projektov,
ato ManaZment udajov Socidlnej poistovne, Modernizicia divkovych agend
a Elektronicka zlozka klienta. Ciele tejto reformy koreSponduju aj s konceptom
komplexnej informacie o dochodkovom zabezpeceni, ato najmd v oblasti
vyuZivania referenénych tdajov v praxi. V kontexte tychto zamerov vSak budu
nové informacné systémy schopné Uplnej integracie relevantnych dat potrebnych
pre plnohodnotné zavedenie komplexnej informacie o dochodkovom zabezpecéeni
dostupné najskor koncom roka 2022. Z toho vyplyva, Ze spolu s d’al§imi procesmi,
nevyhnutnymi pre bezproblémové generovanie udajov (napojenie II., potencialne
IIL. piliera), je mozné predpokladat, Ze cely koncept bude mozné dokoncit az
v d’alSej dekade.

Box ¢. 2

Zaujem poistencov o informacie z IUP

Bezplatny on-line pristup k IUP ma prostrednictvom GRID karty v sti¢asnosti 60 653 poistencov (celkovy
polet poistencov je cca. 2.4 miliéna). Udaje na IUP sa aktualizujii raz roéne (najneskor do 30. aprila
kalendarneho roka za predchadzajuci rok).

Zaujem poistencov o informacie z IUP kazdoro¢ne narasta. V roku 2011 vybavila Socialna poistoviia 4 994
ziadosti o stave TUP (adaje do roku 2003) a d’alsich 4 550 Ziadosti o zmenéch stavu IUP za roky 2004 az 2010.

V minulom roku to bolo uz 11 086 Ziadosti o stave IUP do roku 2003 a d’alsich 10 811 Ziadosti o zaslanie
informacii za kalendarne roky 2004 az 2016. Pocas roka 2018 SP vybavila zatial' 9 433 ziadosti o vypis
informécii z TUP do roku 2003 a d’alsich 8 929 Ziadosti 0 zmenach stavu na tomto Giéte po roku 2004.

V stvislosti s projektovanim davok z 1. piliera, resp. poskytovanim informaécie
0 tom, ako sa budu naroky poistencov vyvijat' v Case je potrebné zohl'adnit’ viaceré
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skuto¢nosti. Historia dat z informa¢ného systému SP aich relevancia v ramci
vypoc¢tu dochodku je mensia u mladej generacie. Ked'Ze neustale dochadza ku
korekciam dochodkového systému, je odévodnené predpokladat’, ze do dosiahnutia
dochodkového veku poistenca sa zmeni aj spdsob vypoctu starobného ddchodku.
Poskytnutie informécie o predpokladanej sume starobného dochodku v stilade
s aktualnym pravnym ramcom preto méze byt zavadzajuce a bude potrebné hl'adat’
adekvatny sposob ako prognodzovat’ budiace dochodky z I. piliera.

Odporucéanie

Stat by mal byt schopny poskytnit obéanovi komplexné
a systémové riesenie v podobe individualizovaného dokumentu,
ktory mu ¢o najviac ulahéi porozumenie o stave jeho
déochodkového zabezpecenia a hodnote jeho celkovych
dochodkovych uspor a zdorazni vplyv jeho viastnych rozhodnuti
na vysSku jeho prijmu v déchodkovom veku. Odporuc¢ame preto
zapojit Socialnu poistoviu do procesu vytvarania tohto
dokumentu, zmapovat’ stav a kompatibilitu informacénych
systémov Socialnej poistovne ako aj analyzovat moznosti
d’'alsSieho vyuzitia a rozvoja funkcionalit IUP.

Ak ma komplexna informacia o dochodkovom zabezpeceni realne
ovplyviiovat’ rozhodovanie ob¢anov a podporit ich zodpovedné
spravanie, musi mat zodpovedajucu vypovednu hodnotu.
Z uvedeného doévodu odporicame, najma v poslednej faze,
zapojenie odbornikov na komunikaciu a marketing.
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»Pre vicSinu spravcov

vynosov.“

5 Zmena prerozdelenia odplaty spravcom dochodkovych
uctov s presunom k vysSiemu podielu odplaty naviazanej
na vykon jednotlivych fondov

V revizii vydavkov sa uvadza, ze nakladovost’ fondov II. piliera je pod priemerom
krajin OECD, avSak v pripade III. piliera je v porovnani s priemerom OECD
napriek dlhodobému poklesu stale viac neZ dvojnasobna. Priemerna
nakladovost’ vSetkych slovenskych dochodkovych fondov sa pohybuje mierne nad
uroviou aritmetického priemeru operativnych nakladov porovnatel'nych sporiacich
schém v ramci krajin OECD a krajin V3.

V rokoch 2012 a 2013 bol III. pilier v absolitnom vyjadreni dokonca drahs$i nez
I1. pilier, a to napriek tomu, Ze spravoval patkrat menej majetku ucastnikov.

Regulator ma vo vSeobecnosti pomerne Siroké spektrum moznosti nastavenia
politiky prerozdel'ovania odplat. V rdmci krajin OECD moézeme identifikovat
odplaty kompenzujuce administrativne naklady dochodkového fondu. Odplaty
mézu byt vo forme poplatku z prispevku uéastnika v prospech déchodkového
fondu alebo vo forme odplaty za spravu dochodkového fondu. Regulacia
v mnohych krajinach rovnako umoznuje spravcom déchodkovych aktiv profitovat
z vlastnych investiénych  rozhodnuti, ato prostrednictvom odplaty za
zhodnotenie. Regulovanim motivacie pri rozhodovani ti¢astnikov prostrednictvom
odplat v dosledku vystupu zo systému, resp. frekventovanej zmeny poskytovatela
vznika d’alsi potencialny prijem spravcov.

Odplaty moézu byt fixné alebo variabilné. Fixné odplaty st charakteristické tym,
ze ich vySka nezavisi ani od odvedenych prispevkov a ani od vykonnosti fondu.
Vyska variabilnych odplat sa moze vtahovat’ na vysku odvedenych prispevkov, na
trhovli hodnotu spravovaného portfolia déchodkového fondu atiez na vynos
z investovania®*,

Pre vacsinu spravcov dochodkovych tspor vsak predstavuje odplata za spravu
a odplata za zhodnotenie dva zakladné zdroje ich vynosov. Ak regulacia kladie
vys§iu vahu na odplatu za spravu, dosledkom je védcsia stabilita dochodkovych
aktiv, ale vSeobecne aj konzervativnejsie zlozenie investicného portfolia. Naopak
v pripade vysSej odplaty za vykonnost’ je rozhodovanie o alokacii spravovanych
zdrojov viac motivované vynosmi s volatilnejSim portfoliom vyuZzivajicim
maximalne investiéné limity. Vyzvou pre tvorcov politik je preto spravny mix
odplat motivujuci spravcov dosahovat’ adekvatne vynosy pre ucastnikov, ale aj
akcionarov, aby sa zachovala konkurencieschopnost’ trhovych subjektov.

Ked’Zze vySka odplit do vel’kej miery determinuje vel’kost’ budiceho
déchodku, je nevyhnutné implementovanie takych opatreni, ktoré zvySuju
efektivitu systtmu atym umoZiuji definovanie spravodlivej vysky
poplatkov.?

24 OECD. 2017. Pension at a Glance 2017. Dostupné na: http://www.oecd.org/pensions/oecd-pensions-at-a-
glance-19991363.htm.

25 THE NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. 2016. Incentive Fees and Competition in Pension
Funds : Evidence from a Regulatory Experiment. Dostupné na: https://www.nber.org/papers/w22634.pdf
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5.1 Aktualny pravny ramec a situacia na trhu dochodkového sporenia
a kolektivneho investovania

5.1.1 Sektor starobného déchodkového sporenia

DSS ma podl'a zakona o SDS pravo na odplatu za spravu déchodkového fondu,
odplatu za vedenie osobného dochodkového uctu a odplatu za zhodnotenie majetku
Vv dochodkovom fonde.

Odplata za sprava dochodkového fondu za jeden kalendarny rok spravy
dochodkového fondu urcend v Statate dochodkového fondu nesmie presiahnut
0,30 % priemernej rocnej predbeznej Cistej hodnoty majetku v dochodkovom
fonde. Odplata za vedenie osobného déchodkového uétu nesmie presiahnut’ 1 %
zo sumy prispevkov pripisanych na ucet nepriradenych platieb pred pripisanim
dochodkovych jednotieck na osobny dochodkovy ucet sporitela. Odplata za
zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde sa uréuje kazdy pracovny den podla
vzorca uvedeného v prilohe ¢. 2 zdkona o SDS. DSS mé pravo na odplatu za
zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde len vtedy, ak vypocitana suma podl'a
uvedeného vzorca dosahuje kladnt hodnotu®®.

Medzi naklad sporitel'a v suvislosti s ucastou v II. pilieri musime zapocitat' aj
sumu zodpovedajucu 0,25 % z prispevkov na SDS hradenu v prospech Spravneho
fondu Socidlnej poistovne, ktord slizi na pokrytie nakladov suvisiacich s vyberom
poistného zo
sporenia.

socialneho poistenia a prispevkov Starobného doéchodkového

Tabul’ka ¢. 15: VySka odplat za jednotlivé DF v sprave DSS k 30. septembru
2018

Odplatg “a Koeficient pre
Odplata za vedenie urcéenie vysky
DSS Nazov DF spriva osobného odplaty za
P dbchodkového platy za
dtu zhodnotenie
Solid 0,30 % 1% 0,100
Aegon DSS Vital 0,30 % 1% 0,100
Index 0,30 % 1% 0,100
Garant 0,30 % 1% 0,100
Allianz DSS
Progres 0,30 % 1% 0,100
Dlhopisovy 0,30 % 1% 0,100
Axa DSS ZmieSany 0,30 % 1% 0,100
Indexovy 0,30 % 1% 0,100

26 Odplata za zhodnotenie je pocitana kazdy pracovny den podl'a vzorca uvedené¢ho v prilohe ¢. 2 zdkona o SDS.
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Tradicia 0,30 % 1% 0,100
Harmonia 0,30 % 1% 0,100

NN DSS
Dynamika 0,30 % 1% 0,100
Index 0,30 % 1% 0,100
Stabilita 0,30 % 1% 0,100
DSS PB Prosperita 0,30 % 1% 0,100
Perspektiva 0,30 % 1% 0,100
Klasik 0,30 % 1% 0,100
, Mix 0,30 % 1% 0,100

VUB

Generali DSS Profit 0,30 % 1% 0,100
Index 0,30 % 1% 0,100

Zdroj: Statiity DF

Z uvedenej tabulky vyplyva, ze vSetky DSS pri vSetkych spravovanych DF
uplatiiovali maximalnu moznu vysku zdkonom stanovenych odplat.

Graf ¢&. 8: Struktiira vynosov z odplat DSS za roky 2012 a7 2017
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Zdroj: Vykazy vynosov a nakladov DSS

Struktara vynosov zodplat vykazuje rozdiely medzi jednotlivymi spravcami.
Odplata za spravu predstavuje najvyznamnej$i vynos DSS s podielom na
celkovych vynosoch z odplat v intervale od 41 % (DSS PB) az po 53 % (Aegon
DSS aNN DSS). Odplata za zhodnotenie prestavovala druhy najvyznamnejsi
vynos z odplat s podielom na celkovych odplatach od 32 % (Aegon DSS, NN DSS)
az po 47 % (DSS PB). Odplata za vedenie osobného dochodkového uctu
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21.8M. €

VYNOSY SEKTORA DSS
Z ODPLATY ZA SPRAVU
V ROKU 2017
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predstavuje v priemere najniz$i vynos z odplat s podielom na celkovych vynosoch
od 11 % (VUB Generali DSS) po 15 % (Aegon DSS, AXA DSS, NN DSS).

Graf ¢. 9. Vyvoj vynosov zodplaty za spravu aza vedenie osobného
dochodkového tctu jednotlivych DSS za roky 2012 az 2017
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Zdroj: Vykazy vynosov a ndkladov DSS

V sledovanom obdobi modZeme pozorovat’ stabilny narast prijmov z odplaty za
spravu dochodkovych fondov u vSetkych DSS. Narast prijmov savisi so
zvacSovanim objemu spravovaného majetku, ale tieZ so zhodnocovanim majetku
Vv jednotlivych dochodkovych fondoch. Dynamika narastu vynosov z odplaty za
spravu je rozdielna medzi jednotlivymi DSS. Najvacsi priemerny medzirocny
narast, priblizne 11,30 %, dosiahla VUB Generali DSS. Kumulativne sa jej vynosy
z odplaty za spravu zvysili z trovne priblizne 2,1 mil. eur v roku 2012 aZ na uroven
prevySujucu 3,7 mil. eur, ¢o je viac ako 70 %. Naopak relativne najmenej tspesnou
spolo¢nostou v dynamike rastu vynosov z odplaty za spravu bol Aegon DSS
S priemernym ro¢nym rastom vynosov priblizne 4,6 %. Kumulativne sa vynosy
tejto DSS navysili v sledovanom obdobi z urovne priblizne 1,5 mil. eur v roku
2012 na 1,7 mil. eur v roku 2017, ¢o je v percentualnom vyjadreni o viac ako 25 %.
Celkové vynosy z odplaty za spravu vSetkych DSS vzrastli v sledovanom obdobi
0 viac ako 6 mil. eur, z priblizne 15,2 mil. eur v roku 2012 na uroven 21,8 mil. eur
v roku 2017. Pre uplnost’ dodavame, Ze v obdobi od 1. aprila 2012 do 31. decembra
2012 bola odplata za spravu IDF o 0,1 percentualneho bodu nizsia ako v ostatnych
DF.

Vsetky DSS zaznamenali vyznamny medziro¢ny prepad vynosov z odplaty za
vedenie osobného déchodkového uétu v roku 2013. Uvedena skuto¢nost’ suvisela
s prijatim zékona ¢. 252/2012 Z. z.,%’ ktory okrem iného zniil percentualnu sadzbu
povinnych prispevkov do II. piliera z p6vodnych 9 % z vymeriavacieho zékladu na
4 % zvymeriavacieho zakladu. KedZe vyska odplaty za vedenie osobného
doéchodkového uétu zavisi od vysky odvedenych prostriedkov do II. piliera, v roku
2013 zaznamenali DSS pokles vynosov z analyzovanej odplaty od 46 % (VUB
Gerenali DSS) po viac ako 50 % (AXA DSS). V nasledujucich rokoch mézeme
sledovat’ stabilny vyvoj vynosov z odplaty za vedenie osobného dbéchodkového
uctu, pricom zvysent dynamiku mézeme pozorovat’ az v rokoch 2016 a 2017, ¢o
suvisi s postupnym zvySovanim sadzby povinnych prispevkov podla § 22 zédkona
0 SDS. Kumulativny vynos z odplaty za vedenie osobného dochodkového uctu

27 Zakon ¢. 252/2012 Z .z. ktorym sa meni a doplta zakon €. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni v zneni
neskorsich predpisov a ktorym sa menia a dopliaju niektoré zakony
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preto z uvedeného dévodu poklesol z tirovne 8,02 mil. eur v roku 2012 na hodnotu
5,2 mil. eur v roku 2017.

Graf ¢. 10: Vyvoj vynosov z odplaty za zhodnotenie majetku v déchodkovom
fonde a celkovych vynosov z odplat a provizii jednotlivych DSS za roky 2012
az 2017
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Zdroj: Vykazy vynosov a ndakladov DSS

Odplata za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde predstavuje najviac
volatilny vynos DSS. Na rozdiel od odplaty za spravu a vedenie osobného
dochodkového Uétu je vyska vynosu zodplaty za zhodnotenie zavisla od
schopnosti spravcu zhodnotit’ prostriedky sporitel'ov, resp. prekonat’ maximalnu
historicki  urovenn doéchodkového fondu. Z hladiska vynosov zodplaty za
zhodnotenie bol v skimanom obdobi najlepsi rok 2014, v désledku pozitivneho
vyvoja na akciovom trhu, v ktorom dosiahli DSS kumulativne vynosy viac ako 25
mil. eur. Na vyS8ku vynosu z odplaty za zhodnotenie mala v roku 2012 vplyv ina
metodika vypoctu, podl'a ktorej sa vyska odplaty kvantifikovala ako 5,6 % z jednej
Sestiny zhodnotenia majetku v déchodkovom fonde za sledované obdobie, pricom
sledovanym obdobim bolo Sest’ po sebe nasledujicich kalendarnych mesiacov. Na
vysku odplaty za zhodnotenie ma vplyv aj zavedenie IDF 1. aprila 2012. Avsak az
do 31. marca 2013 si odplatu za zhodnotenie v IDF spravcovia nemohli uplatiovat’
vobec. V sledovanom obdobi dosiahla najvaési kumulovany vynos z odplaty za
zhodnotenie Allianz DSS (viac ako 27 mil. eur) a najmenej Aegon DSS (priblizne
6,6 mil. eur).

Volatilny vyvoj celkovych vynosov zodplat je ovplyvneny najmi odplatou za
zhodnotenie. Najvyssie vynosy dosiahli vSetky DSS v roku 2014 prave v dosledku
prijmov z vynosu z odplaty za zhodnotenie. Kumulativny vynos z odplat za cely
sumy tvorila odplata za spravu, kumulativne za sektor viac ako 110 mil. eur, druhti
najvacsiu ¢ast’ vynosov predstavovali prijmy z odplaty za zhodnotenie, priblizne 87
mil. eur. Prijmy z odplaty za vedenie osobného dochodkového ucétu boli spolu za
vsetky DSS medzi rokmi 2012 az 2017 priblizne 31 mil. eur.

5.1.2  Sektor doplnkového dochodkového sporenia

Podl'a zakona o DDS ma spravca narok na odplatu za spravu DDF, odplatu za
zhodnotenie majetku v DDF a odplatu za prestup ucastnika do inej DDS.

V roku 2018 odplata za spravu prispevkového DDF nesmie za jeden rok spravy
presiahnut’ 1,40 % z priemernej ro¢nej hodnoty majetku v prispevkovom DDF,
resp. 0,70 % z priemernej ro¢nej ¢istej hodnoty majetku vo vyplatnom DDF. Vyska
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tejto odplaty sa bude postupne znizovat, v roku 2019 bude odplata za spravu
1,30 % z priemernej ro¢nej hodnoty majetku v prispevkovom DDF, resp. 0,65 %
z priemernej ro¢nej Cistej hodnoty majetku vo vyplatnom DDF a v roku 2020
1,20 % z priemernej ro¢nej hodnoty majetku v prispevkovom DDF, resp. 0,60 %
z priemernej ro¢nej Cistej hodnoty majetku vo vyplathom DDF. Odplata za
zhodnotenie majetku v prispevkovom DDF sa urcuje kazdy pracovny deni podl'a
vzorca uvedeného v prilohe & 1 zdkona o DDS?. Doplnkova dochodkova
spoloénost’ ma pravo na odplatu za zhodnotenie majetku v DDF len vtedy, ak
vypocitana suma podl'a uvedeného vzorca dosahuje kladnu hodnotu. Aktualne je
odplata za prestup ucastnika do inej DDS spoplatnena, ak ucastnik poZziada
0 prestup v obdobi jedného roka od uzatvorenia ucastnickej zmluvy a jej vyska je
najviac 5 % hodnoty zostatku na osobnom UCte tUcCastnika ku diu
predchadzajucemu dnu prestupu. DDS nema narok na odplatu za prestup, ak od
uzatvorenia ucastnickej zmluvy uplynul viac ako jeden rok.

W

Tabulka €. 16: VySka odplaty za spravu za jednotlivé prispevkové DDF
v sprave DDS k 30. septembru 2018

DDS Nazov fondu Odplata za spravu
Prispevkovy doplnkovy dochodkovy fond 1,40 %
AXA DDS

Globalny akciovy dochodkovy fond 1,40 %
Comfort life 2020 0,50 %
Comfort life 2030 1,40 %

DDS TB
Comfort life 2040 1,40 %
Comfort life 2050 1,40 %
Konzervativny prispevkovy 0,40 %
Vyvazeny prispevkovy 1,40 %

NN DDS
Rastovy prispevkovy 1,40 %

Indexovy prispevkovy 1%
Stabilita prispevkovy 1,40 %
Stabilita DDS

Stabilita akciovy prispevkovy 1,40 %

Zdroj: Statiity a kliicové informdcie DDS

Z dvanastich prispevkovych DDF boli len tri s niz§imi ako zakonom stanovenymi
maximalnymi odplatami za spravu. Konkrétne iSlo o DDF s konzervativnym
portfoliom ,,Comfort life 2020“ od DDS TB a,Konzervativny prispevkovy*

28 Odplata za zhodnotenie sa pocita kazdy pracovny dent podl'a vzorca uvedeného v prilohe €. 1 zdkona o DDS.
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V ROKU 2017

vsprave NN DDS. Tato spolocnost spravuje aj DDF snazvom ,Indexovy
prispevkovy“, ktorého investi¢na stratégia je zamerana na investicie do finan¢nych
inStrumentov korelovanych so svetovymi akciovymi indexmi s odplatou za spravu
1 % z majetku DDF.

Graf & 11: Struktira vynosov zodplat doplnkovych déchodkovych
spolo¢nosti za roky 2012 az 2017

M Odplata za spravu
1 Odplata za zhodnotenie

8% M Odplata za prestup/odstupné

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zdroj: Vykaz vynosov a nakladov DDS

Zo Struktury vynosov vyplyva, ze odplata za spravu tvori majoritna Cast’ prijmov
DDS. Jej podiel na celkovych vynosoch sa pohybuje v rozmedzi od 80 % az 86 %,
¢o je vporovnani s DSS vyrazne viac. Podiel odplaty za zhodnotenie je naopak

(A4

vyrazne niz$i a dosahuje troven 10 % az 13 %.

Graf ¢. 12: Vyvoj vynosov z odplaty za spravu jednotlivych DDS za roky 2012
az 2017
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Zdroj: Vykaz vynosov a nakladov DDS

Vynos z odplaty za spravu je ovplyvneny najmaé regulaciou, podl'a ktorej sa vyska
maximalnej uplatilovanej odplaty za spravu DDF postupne znizuje z urovne 1,80 %
v pripade prispevkového DDF, resp. 0,90 % v pripade vyplatného DDF v roku
2014, na troveii 1,20 %, resp. 0,60 %> v roku 2020. Po zniZeni vynosov z odplaty
za spravu V roku 2014 mézeme sledovat’ opédtovny stabilny narast vynosov u troch
zo Styroch DDS. Sumu vynosov zodplaty za spravu navysila vroku 2017
Vv porovnani s rokom 2012 najviac AXA DDS, a to oviac ako 20 %, z Grovne
priblizne 3,1 mil. eur na troven 3,7 mil. eur. Rast celkového vynosu z odplaty za

29 § 870 zakona o DDS.
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spravu, aj napriek zniZeniu percentudlnej vysky tejto odplaty, zaznamenala aj DDS
TB z urovne 6,6 mil. eur v roku 2012 aZ na troven 7,4 mil. eur v roku 2017, teda
0 viac ako 11 %. Uvedeni spravcovia dokazali zvySovat’ hodnotu majetku vo svojej
sprave rychlejsim tempom ako bolo tempo poklesu vysky odplaty za spravu.
Znizenie celkove] vysky odplaty za spravu v sledovanom obdobi zaznamenala
Stabilita DDS. V roku 2012 bol vynos z odplaty za spravu 4,9 mil. eur a do roku
2017 poklesol o viac ako 10 % na 4,3 mil. eur. Najvacsi pokles vynosov, 0 viac ako
13 % v sledovanom obdobi, vSak zaznamenala NN DDS, ktorej vynosy sa znizili
210,2 mil. eur vroku 2012 na 8,8 mil. eur vroku 2017. Kumulativny vynos
odplaty za spravu sa v ramci sektora medzi rokmi 2012 a 2017 znizil o priblizne
2 % (z 24,9 mil. eur na 24,4 mil. eur).

Podobne ako v Il. pilieri mézeme aj tu pozorovat volatilny vyvoj vynosov
z odplaty za zhodnotenie. Z pohl'adu vynosov z odplaty za zhodnotenie bol pre
spravcov relativne najuspesnejsi rok 2015, kedy kumulativny vynos za zhodnotenie
Vramci sektora prekonal 5 mil. eur. Takmer polovicu vynosov sektora DDS
z odplaty za zhodnotenie vroku 2015 zaznamenala NN DDS (2,2 mil. eur).
Z hladiska vyvoja vynosov moézeme pozorovat mierne odlisnu trajektoriu
Vv porovnani sII. pilierom sposobent najmid rozdielnou skladbou portfolia.
Rozdiely s vSak aj medzi jednotlivymi DDS. Najispesnej$im spravcom z pohl'adu
dosiahnutych vynosov z odplaty za zhodnotenie bola najvicsia DDS na trhu NN
DDS, spriemernym ronym vynosom 1,3 mil. eur. Najniz§i priemerny vynos
z odplaty za zhodnotenie v sledovanom obdobi naopak zaznamenala AXA DDS,
priblizne 557 tis. eur. Zaujimavy vyvoj vynosov z odplaty za zhodnotenie moézeme
pozorovat’ u Stability DDS, ktora v prvych Styroch rokoch sledovaného obdobia
dosahovala vynosy z odplaty za zhodnotenie na trovni zvySku trhu, v priemere
priblizne 1 mil. eur, ale v rokoch 2016 a 2017 si uz tento spravca doéchodkovych
uspor neuplatnil Ziadnu odplatu za zhodnotenie, ¢o ma vplyv aj na celkové
hospodarske vysledky tejto spoloCnosti. V praxi tito situdcia znamend, Ze
prispevkové DDF v sprave Stability DDS, to znamena ani Akciovy prispevkovy
DDF a ani Prispevkovy DDF nedokézali prekonat’ troven maximalnej aktualnej
hodnoty doplnkovej dochodkovej jednotky z roku 2015.

Graf ¢. 13: Vyvoj vynosov zodplaty za prestup ucastnika do inej DDS,
resp. z odstupného® a vyvoj celkového vynosu z odplat a provizii jednotlivych
DDS za roky 2012 az 2017
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Zdroj: Vykaz vynosov a nakladov DDS

30 Pravo na odplatu za odstupné podl'a § 87n ods. 10 zdkona o DDS.
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175M. €

KUMULATIVNY VYNOS
Z ODPLAT A PROVIZIi

ZA SEKTOR DDS MEDZI
ROKMI 2012 AZ 2017

Vynosy z prestupov, resp. zodstupného predstavuju v relativnom vyjadreni
najmensiu Cast’ prijmov DDS. Vynosy z tejto odplaty kontinualne klesali pocas
celého skiimaného obdobia. Vyska vynosov z odplat zavisi od velkosti jednotlivej
DDS, resp. jej trhového podielu ¢o sa tyka poctu tcastnikov. Najvacsi priemerny
vynos zo skiimanej odplaty dosiahla NN DDS, priblizne 848 tis. eur, naopak
najnizsi priemerny vynos dosiahla Stabilita DDS, priblizne 117 tis. eur. Spolu so
znizujucou sa frekvenciou prestupov pocas prvého roku od podpisu ucastnickej
zmluvy as postupnym znizovanim podielu ucastnickych zmlav s davkovym
planom s moznost'ou uplatiiovania odplaty za odstupné na vsetkych ucastnickych
zmluvach mézeme konsStatovat’, Ze aj v buduicnosti bude pokracovat’ trend poklesu
vynosov z tohto druhu odplaty.

Vyvoj celkovych vynosov je ovplyvneny najmd postupnym zniZovanim
maximalnej percentualnej vysky odplaty za spravu, ktora predstavuje v priemere
viac ako 80 % z celkovych vynosov z odplat DDS. Kumulativne vynosy z odplaty
za spravu v sledovanom obdobi presiahli hranicu 143 mil. eur. Kumulativne
vynosy z odplaty za zhodnotenie dosiahli takmer 21 mil. eur a vynosy z prestupov
a odstupného priblizne 11 mil. eur. Celkové vynosy z odplat v Ill. pilieri v obdobi
od roku 2012 do roku 2017 presiahli 175 mil. eur. Najvyssie vynosy dosiahla DDS
S najva¢sim trhovym podielom NN DDS, ato priblizne 66 mil. eur, naopak
najmensie vynosy dosiahla AXA DDS (cca. 25 mil. eur). Pri porovnani hodnét zo
zaciatku a z konca sledovaného obdobia mézeme vidiet' pokles vynosov za cely
sektor o priblizne 11 % (kumulativny vynos v roku 2012 dosiahol viac ako 32,4
mil. eur a v roku 2017 28,6 mil. eur). Jedinou DDS ktora dokazala zvysit' celkové
vynosy bola AXA DDS priblizne 01,86 %, ato najmd vdaka rastu vynosu
Z odplaty za spravu. Zostavajuce DSS vykazali vroku 2017 nizSiu hodnotu
vynosov, DDS TB vykazala zniZenie vynosov 01,64 %, NN DDS 09,96 %
a Stabilita DDS az 0 33,94 %. V pripade Stability DDS bolo znizenie celkovych
vynosov sposobené okrem poklesu vynosov u odplaty za spravu aj nulovymi
vynosmi z odplaty za zhodnotenie v poslednych dvoch skiimanych rokoch.

5.1.3  Sektor kolektivneho investovania

Pri analyzovani odplat v sektore II. a. III. piliera je uzito¢né aj porovnanie
S ostatnymi relevantnymi aktérmi na finanénom trhu. Pre potreby nasej analyzy
sme sa zamerali na sektor kolektivneho investovania, nakol’ko ide o podnikanie,
ktoré¢ho predmetom je, obdobne ako v dochodkovom sporeni, zhromazd’ovanie
peniaznych prostriedkov od investorov s cielom investovat’ v stlade s urcenou
investiénou politikou v prospech osdb, ktorych penazné prostriedky boli
zhromazdené. Analyzovali sme preto 66 podielovych fondov v sprave piatich
slovenskych spravcovskych spolo¢nosti. Do porovnania sme zahrnuli Tatra Asset
Management, VUB Asset Management, Asset Management Slovenskej sporitelne,
Prva penzijna, IAD Investments. Zo skimanych podielovych fondov bolo 18
fondov kategorizovanych ako dlhopisové, 35 podielovych fondov ako zmieSané,
devit akciovych podielovych fondov a Styri Specializované fondy nehnutelnosti.
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Graf €. 14: Celkové aktiva podl'a typu fondu vybranych spravcovskych
spolo¢nosti k 30. septembru 2018
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Zdroj: Narodnad banka Slovenska (NBS)

Z dostupnych udajov vyplyva, Ze najvacsi podiel na celkovych aktivach maji
zmiesané podielové fondy, nasledované dlhopisovymi, realitnymi a akciovymi
fondmi. Uvedena Struktira d¢iastoéne zodpoveda aj spravaniu jednotlivcov
v Il., resp. vIII. pilieri, kde prevlada preferencia konzervativnych investicnych
rieSeni. Sektor kolektivneho investovania navySe pontka pre podielnika Siroké
moznosti alokovania penaznych prostriedkov, od obl'ibenych zmiesanych fondov
s velkym objemom spravy az po fondy s niz§im objemom spravovanych aktiv
uréené pre Specificky segment investorov.

Tabulka ¢. 17: Priemerna odplata za spravu vybranych podielovych fondov
k 30. septembru 2018

Typ fondu Priemerna odplata za spravu
Dlhopisové 1,06 %

ZmieSané 1,79 %

Akciové 2%

Realitné 2,07%

Celkovo 1,65 %

Zdroj: Mesacné spravy spravcovskych spolocnosti

Priemerna odplata za spravu bola divergentnd medzi jednotlivymi typmi
podielovych fondov. Najniz$iu priemerna odplatu za Spravu vykazovali dlhopisové
fondy. Spravcovia investuji najmid do Statnych dlhopisov emitovanych na
Slovensku alebo v inom ¢lenskom §tate EU, bankovych a korporatnych obligacii a
Vv pripade penaznych investicii najmé do pokladni¢nych poukazok.

Priemerna odplata za spravu V pripade zmieSanych podielovych fondov dosiahla
1,79 %. ZmieSané fondy predstavuju stredne rizikovy typ medzi podielovymi
fondmi v ramci trhu kolektivneho investovania na Slovensku. Spravcovia investuju
aj do akcii, dlhopisov a nastrojov penazného trhu. V porovnani s dlhopisovymi
fondmi mo6ze dochadzat’ pri zastipeni akciovych investicii v portfoliu k vySsim
korekciam, ktoré su vSak kompenzované dominantnymi aktivami s pevnym
vynosom. Portfolia zmieSanych fondov st vSak v pripade slovenskych
spravcovskych spolo¢nosti podobné dlhopisovym fondom, iba Cast’ penaznych
investicii je nahradena akciami, podiel dlhopisov je ale stale majoritny. Aj
v pripade zmieSanych fondov v sektore Il. alll. piliera prevladaju verejné
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a korporatne dlhopisy emitentov s domicilom na Slovensku alebo v inej ¢lenskej
krajine EU.

Akciové podielové fondy predstavuju rizikovejsi sposob nakladania a investovania
akumulovanych prostriedkov s priemernou odplatou za spravu vo vyske 2 %.
Okrem aktivnej spravy prostriedkov spravcovia vyuzivaji moznost pasivnej
Spravy.

NajvysSiu priemerni odplatu za sprdvu vSak mali podielové fondy z kategorie
$pecidlne fondy nehnutelnosti, tzv. realitné fondy, s priemernou vyskou odplaty za
spravu 2,07 %. Investi¢nou stratégiou realitnych fondov je investovanie zverenych
prostriedkov do nehnutel'nosti alebo finan¢nych aktiv, ktorych hodnota zavisi od
vyvoja trhu nehnutelnosti ako napr. akcie realitnych spolocnosti.

Tabulka ¢. 18: Rozptyl odplaty za spravu fondu medzi jednotlivymi typmi
spravcov k 30. septembru 2018

DSS DDS Kl
Najmensia Najvacsia | Najmensia | Najvacsia | NajmenSia Najvacsia
odplata odplata odplata odplata odplata odplata
0,30 % 0,30 % 0,40 % 1,40 % 0,22 % 4,32 %

Zdroj: Mesacné spravy DSS, DDS, spravcovskych spolocnosti

Z tabulky ¢. 18 vyplyva, Ze rozptyl odplaty za spravu je vyraznejsi v pripade
subjektov kolektivneho investovania. Je to sposobené najma prisnejSou regulaciou
v sektore SDS, resp. DDS, ktora zodpoveda snahe o nakladova efektivnost
s cielom zabezpecit’ integritu dochodkového systému v spojitosti so zabezpecenim
adekvatnosti dochodkovej néhrady. Vacsi rozptyl v pripade spravcovskych
spolocnosti v sektore kolektivneho investovania je sposobeny roznorodostou
investi¢nej stratégii jednotlivych fondov.

Box ¢. 3

Vykonnost’ fondov kolektivnheho investovania

Hruba vykonnost skumanych podielovych fondov, vypocitana v zmysle pravidiel Slovenskej
asociacie spravcovskych spolo¢nosti, sa pohybuje v jednoroénom porovnavajucom horizonte
v rozmedzi od -2,13 % v pripade dlhopisovych fondov do 3,81 % v pripade akciovych fondov. Pri
trojroénom horizonte dosahuju najmensi kumulativny vynos dlhopisové fondy (0,67 %) a naopak
najvyssi realitné fondy (6,95 %).

Tabulka €. 20: Kumulativne zhodnotenie vybranych podielovych fondov

Typ fondu 1 rok* 3 roky*
Dlhopisoveé -2,13 % 0,67 %
ZmieSané -0,80 % 2,29 %
Akciové 3,81 % 6,88 %
Realitné 3,55 % 6,95 %
Priemer 1,11 % 4,20 %

Zdroj: webové sidla spravcovskych spolo¢nosti

* Pri sledovani dosiahnutého vynosu je premietnuta skutocnost, Ze niektoré podielové fondy maju
kratSiu histériu ako je sledovany porovnavany horizont. Podielové fondy s kratSou histériou neboli do
porovnania zahrnuté.
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ROKMI 2012 AZ 2017

5.2 Finané¢éné ukazovatele

Vo vztahu k opatreniu, ktor¢ho cielom ma byt zmena prerozdelenia odplaty
smerom Kk vys$siemu podielu odplaty za zhodnotenie, resp. iné Upravy v ramci
odplatovej politiky, je nevyhnutné analyzovat' aj to, ako by sa pripadné zmeny
prejavili na hospodarskych vysledkoch spravcov.

Celkové aktiva v sprave DSS dosiahli 8,08 mld. eur (k 30. septembru 2018).
V garantovanych dochodkovych fondoch bolo pritom alokovanych viac ako 76 %
z celkovej hodnoty majetku v sprave, ¢o predstavuje priblizne 6,19 mld. eur.
V negarantovanych fondoch bolo priblizne 1,89 mld. eur, ¢o je 24 % z celkovej

hodnoty portfolia DSS.
Tabul’ka &. 19: Cisty zisk/strata DSS za obdobie od roku 2012 do roku 2017
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aegon DSS 2 682 1362 2581 1 864 1419 1296
Allianz DSS 2 380 3638 6198 3935 5275 5 664
Axa DSS -2 091 176 4 307 58 2126 2737
DSS PB -165 235 1441 1140 748 1044
NN DSS 287 -1311 298 555 914 1798
VUB Generali DSS 2434 2612 4 601 3224 3924 3840

Zdroj: Vyrocné spravy DSS, v tis. eur

Priemerny zisk DSS dosiahol za sledované obdobie tGroven 2 035592 eur. Pri
analyzovani vynosov z odplat je dolezité kvantifikovat’ ich vplyv na hospodarsky
vysledok, resp. rentabilitu vlastného kapitalu spolo¢nosti. Rentabilita vlastného
kapitalu patri medzi zdkladné pomerové ukazovatele financnej analyzy, pricom
porovnava Cisty zisk spolo¢nosti s vlastnym kapitalom spolocnosti. VSeobecne
plati, ze spolo¢nosti s vy$Sou hodnotou rentability vlastného kapitalu efektivnejSie
vyuzivaju, resp. zhodnocuju majetok akcionarom. Hodnota rentability vlastného
kapitalu by sa mala rovnako pohybovat’ nad uroviiou vynosnosti tzv. bezrizikovych
aktiv akymi st napr. Statne dlhopisy alebo iné kvalitné dlhové cenné papiere
S vysokym ratingovym ohodnotenim. Ak je hodnota ukazovatela menSia, pre
akcionarov je vyhodnejSie investovat do bezpecénych financnych nastrojov
S garantovanym vynosom.

Hodnota uspor v sprave DDS dosiahla k 30. junu 2018 vy$ku 1,96 mld. eur. Viac
ako 96,5 % objemu majetku, ¢o je 1,89 mld. eur, bola alokovana do prispevkovych
DDF. Majetok vo vyplatnych DDF dosiahol troven 68,8 mil. eur, ¢o predstavuje
3,5 % z celkového objemu majetku v sprave.

Tabul’ka & 20: Cisty zisk DDS za obdobie od roku 2012 do roku 2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Axa DDS 689 912 815 870 605 1017
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13 %

ROZDIEL V HODNOTE
RENTABILITY VLASTNEHO
KAPITALU MEDZI DSS A DDS
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DDS TB 2455 3289 2044 733 160 943
NN DDS 3025 3414 2584 3 506 1447 2 886
Stabilita DDS 2 266 1569 619 838 60 212

Zdroj: Vyrocné spravy DDS, v tis. eur

Priemerny Cisty zisk pripadajici na DDS predstavoval za sledované obdobie
1558 147 eur. Priemerna uroven cistého zisku korelovala s trhovym podielom
jednotlivych DDS. Najziskovejsia NN DDS dosiahla priemernt ziskovost’ viac ako
2,8 mil. EUR, najmenej ziskova Axa DDS vykazovala vo finan¢nych vykazoch
hodnotu ¢istého zisku priblizne 0,8 mil. eur. Komplexnejs$i pohl'ad na efektivitu
hospodarenia spravcov v III. pilieri nam ukaze ukazovatel' rentability vlastného
kapitalu (ROE).

Graf €. 15: Priemerna ROE DSS a DDS za obdobie od roku 2012 do roku 2017
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Allianz NN 8,62%
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Zdroj: Vyrocné spravy DSS a DDS

Priemerna hodnota rentability vlastného kapitalu vsetkych DSS bola za skimané
obdobie na urovni 8,3 %. Medzi jednotlivymi DSS pritom moézeme pozorovat
vyrazne rozdiely. Pri podrobnejSej analyze finan¢nych vykazov je zrejmé, Ze
zaznamenané rozdiely vyplyvaji najmi zrozdielneho sposobu odpisovania.
Vysoké néklady spojené so vstupom na trh a jeho nasledna konsolidacia®
ovplyviuje finanéné ukazovatele spolo¢nosti aj po viac ako 13 rokoch fungovania.

Priemerna rentabilita vlastného kapitdlu za cely DDS predstavovala 21,30 %.
Dosiahnuta troven je takmer trojnasobna v porovnani s II. pilierom. Vysledna
hodnota je ovplyviiovana vySkou odplat (vyznamny rozdiel v odplate za spravu),
ale aj relativnou stabilitou systému.

Na hospodarky vysledok spolo¢nosti ma velky vplyv aj nakladovost’. Priemerna
nakladovost’ dava do pomeru celkové naklady a celkové vynosy a interpretovat’ ju
mozno ako kolko jednotick nakladov pripadda na jednu jednotku vynosov.

31 Na trhu SDS pdsobili aj spolo¢nosti Sympatia DSS, ktora sa zlugila v roku 2006 s ING DSS (dnesna NN DSS)
a tiez aj spolo¢nost’ Prva déchodkova sporitel'na, ktora sa takisto v roku 2006 zlucila s Allianz DSS.
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Vseobecne plati, ze ¢im nizSia hodnota ukazovatel’a, tym je spolo¢nost’ nakladovo
efektivnejSia. Prehl’ad nakladov DSS a DDS je uvedeny v prilohe ¢. 2.

Graf ¢. 16: Priemerna nakladovost DSS a DDS za obdobie od roku 2012 do
roku 2017
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Zdroj: Vyrocné spravy DSS a DDS

Priemerna troven skimaného finan¢ného ukazovatela za vsetky DSS dosiahla
hodnotu 0,63. Tri analyzované subjekty zaznamenali vys$$iu ako priemernu troven
a tri niz8iu ako priemernt uroven. Na samotny ukazovatel’ ma tiez vyznamny vplyv
uz zmienena amortizacia.

Priemerna nakladovost’ DDS bola za skiimané obdobie 0,76. Hodnota ukazovatel'a
je vyssia ako v pripade spravcov v I pilieri, ¢o znamenéd ze DSS st nakladovo
efektivnejSie. Zaujimavy je rozdiel medzi spravcami patriacimi do tej istej
finan¢nej skupiny, kde plati ze spolocnosti v II. pilieri su ndkladovo efektivnejsie
ako ich sesterské spolo¢nosti posobiace v sektore DDS.

V ramci subjektov pdsobiacich v sektore finanéného trhu zameraného na spravu
klientskych aktiv je uZzitocné porovnanie spravcov ddéchodkovych tuspor so
spravcovskymi spolocnostami pdsobiacimi v sektore kolektivneho investovania.
kolektivneho investovania (27,70 %). Subjekty kolektivneho investovania
zaznamenali aj najvys§iu uroven priemern¢ho Cistého zisku, a to na trovni 2,6
mil. eur. Pri analyzovani Cistej ziskovosti a ukazovatela ROE je zaujimavé
porovnanie medzi spravcami aktiv v Il. a v Ill. pilieri. Pri samotnom porovnani
Cistej ziskovosti vidime, Ze v absolutnom vyjadreni je uroven priemerného Cistého
zisku DSS vyssia 030 % (priemerny zisk DSS za roky 2012 az 2017 je 2,03
mil. eur, priemerny zisk DDS je 1,56 mil. eur). Kumulativny priemerny zisk za
sledované obdobie bol vradmci spolocnosti spravujucich uspory v II. pilieri
Vv porovnani s Ill. pilierom vys$si o0 95 % (priemerny kumulativny zisk sektora SDS
bol za roky 2012 az 2017 12,2 mil. eur, kym kumulativny zisk sektora DDS bol za
rovnaké obdobie 6,23 mil. eur). Na zisteny vysledok ma vplyv najmid objem
majetku v sprave, ktory je v pripade Il. piliera viac ako 4 — nasobny v porovnani
s 1. pilierom (8,08 mld. eur vs. 1,96 mld. eur).

Rovnako ako v predchadzajucom pripade aj ukazovatel’ priemernej nakladovosti
dosahuje najnizsiu hodnotu u DSS. Znamena to, Ze spravcovia majetku v IlI. pilieri
su pri riadeni svojich nakladov efektivnejsi.
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Rozna vyska nakladov v Il. av Il pilieri je ovplyvnena rdznou robustnostou
oboch systémov, ktora umoziiuje DSS lepS§ie vyuzivat uspory z rozsahu ako je to
v pripade DDS. Subjekty v III. pilieri musia znasat zvySené naklady v stuvislosti
S vyberom prispevkov, ktory v prostredi IL. piliera zabezpecuje Socialna poistoviia.
NavySe pre spolocnosti, ktoré nie su akcionarsky prepojené s materskou
spolo¢nostou, ktora je finan¢nou inStiticiou je nakladovo mnaroc¢nejsie
zabezpecovat’ svoju ¢innost’ v rozsahu vyzadovanom prislusnou reguléciou.

5.3 Pristupy k zmene vysky odplat v sektore DDS

Z hladiska nakladovosti a poplatkovej politiky je vyrazne efektivnejsi II. pilier.
V Gvode tejto Casti je nevyhnutné upozornit’ aj na divergenciu V postaveni
Il. a lll. piliera. Na uvedeny stav ma vplyv viacero faktorov. Prvym je rozdielna
vel’kost’ oboch systémov, a to ako z hl'adiska objemu spravovaného majetku, tak aj
Z hladiska poctu sporitelov, resp. ucastnikov. To znamend, ze DSS st schopné
vyuzivat’ tzv. uspory z rozsahu vo vidcsej miere ako DDS. Nespornou vyhodou
pre spravcov v ll. pilieri je vtomto smere jeho ,,naviazanie“ na priebeZny
systém, ¢o umozZiiuje DSS v plnej miere profitovat’® aj z narastu mzdovej
hladiny, ¢o je v pripade III. piliera problematickejSie. Oba systémy st na druhej
strane dobrovolné, t. zn., ze spravcovia v oboch systémoch musia investovat’
finan¢né prostriedky do distribuénych sieti. Systému SDS vsSak neskoér pomaha
skuto¢nost, Ze systém je po vstupe povinny anie je mozné zneho vystupit.
Rovnako je v Il. pilieri vyhodou sposob vyberu a administracie prispevkov, ktory
za odplatu vykonava Socidlna poistovia (0,25 % z prispevku sporitel’a), DSS
zabezpecuje vylucne administraciu dobrovolnych prispevkov, ktorych podiel je
viak nepatrny. Dal$ou vyznamnou premennou, ktord médze mat’ vplyv na tspory
zrozsahu, je aj skutocnost’, ¢i je spravca sucCastou finan¢nej skupiny, resp. Ci
stcast’'ou tejto skupiny je SDS aj DDS.

Rozptyl medzi odplatami (najmid v odplate za spravu) je vSak vyrazny
v neprospech tucastnikov IIL. piliera. Pri snahe o zachovanie dlhodobej integrity
dochodkového systému a zabezpeCenie primeranosti dochodkovej nahrady je
napriek vysSie uvedenému nevyhnutné priblizovanie oboch kapitalizaénych
pilierov déchodkového sporenia v ramci ich odplatovej a nakladovej efektivnosti.
V dalSej Casti preto analyzujeme opatrenia, pomocou ktorych by bolo mozné
uvedeny ciel naplnit’.

5.3.1 Znizenie odplaty za spravu vo vyplatnom DDF

DDS vsulade s § 870 zdkona o DDS znizuji zédkonom stanovenu maximalnu
povolenti hodnotu odplaty za spravu v prispevkovych DDF, ale aj vo vyplatnych
DDF. Tempo znizovania o 0,1 percentudlneho bodu (10 bazickych bodov)
v pripade prispevkového DDF a 0,05 percentualneho bodu (5 bazickych bodov)
v pripade vyplatného DDF je podla prechodného ustanovenia rozlozené na
obdobie rokov 2014 az 2019. Od 1. januara 2020 tak budi moct’ DDS inkasovat’
odplatu za spravu maximalne vo vyske 1,20 % z priemernej rocnej Cistej hodnoty
majetku v prispevkovom DDF a 0,60 % z priemernej ro¢nej ¢istej hodnoty majetku
vo vyplatnom DDF.

Hlavnym cielom vyplatného DDF je ochrana majetku poberatelov davok. DDS
moze v pripade vyplatnych DDF profitovat’ len z odplaty za spravu, ktora je
aktualne o 50 % nizSia ako maximalna odplata za spravu v prispevkovom DDF.
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Charakter jednotlivych vyplatnych DDF sa vSak medzi jednotlivymi DDS Iisi.
V portfoliu AXA DDS a DDS TB vyrazne prevladaji peniazné investicie, naopak
vyplatné fondy NN DDS a Stabilita DDS maji skor charakter dlhopisovych
fondov.

Graf & 17: Struktiira majetku vyplatnych DDF k 30. septembru 2018
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Zdroj: Mesacné spravy DDS

Vyska odplaty za spravu, ktora si aktudlne DDS uplatiiuju, sa liSi medzi
jednotlivymi DDS. Stabilita DDS uplatiiuje maximalnu zdkonom stanovenu vysku
odplaty za spravu. Odplata za spravu vyplatného DDF NN DDS dosahuje v roku
2018 hodnotu 0,4 %, DDS TB 0,1 %. Odplata za spravu vyplatného DDF AXA
DDS je dokonca 0 %.

Najmensi vyplatny DDF spravovala k 30. septembru 2018 AXA DDS, s ¢istou
hodnotou majetku priblizne 5,4 miliona eur ¢o predstavuje 1,95 % z celkového
objemu spravovan¢ho majetku. Vyplatny DDF DDS Tatra banky dosahoval
k rovnakému datumu ¢isti hodnotu majetku priblizne 18,1 milioéna eur, t0 znamena
2,96 % zcelkovych spravovanych zdrojov. Najvacsi aktér na trhu NN DDS
spravoval vyplatny DDF s Cistou hodnotou majetku priblizne 20,5 miliéna eur, t. j.
priblizne 2,73 % z celkového objemu spravy. Najvacsi vyplatny DDF spravovala
Stabilita DDS s objemom majetku 24,4 miliéna eur, teda 7,67 % z celkového
objemu spravovanych prostriedkov.

Relativna velkost’ majetku vo vyplatnom DDF v pripade Stabilita DDS je vyrazne
vysSia ako u ostatnych DDS. Tuto skutocnost’ dokumentuje aj pocet poberatelov
davok, ktorych celkovy pocet dosiahol k 30.6.2018 hodnotu 28 818. Z celkového
poctu poberatel'ov davky v Il pilieri bolo viac ako 50 %, konkrétne 15 109 zo
Stability DDS, pocet poberatel'ov davky DDS Tatra banky dosiahol uroven 9 051,
NN DDS 3553 anajmenej poberatelov davok k uvedenému datumu evidovala
AXA DDS 1 105.

Pri analyzovani vyplatnych DDF je dolezitd aj komparacia s porovnatelnymi
fondmi, ktoré maju za ciel’ dlhodobt akumuléaciu zdrojov v prospech budiicich
p6zitkov podporujucich zachovanie Zivotnej tUrovne vV starobe. NajblizSie
porovnate'né domace dochodkové fondy su garantované, resp. dlhopisové DF
Vv Il. pilieri. Investi¢na stratégia garantované¢ho dlhopisového DF je mierne odlisna
v dosledku mensej potreby likvidity v porovnani s vyplatnymi fondmi, ¢o
umoznuje spravcom alokovat’ do svojich portfolii cenné papiere s dlhSou
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splatnostou, to znamena aj s predpokladanym vysSim vynosom ako v pripade
kratkodobych cennych papierov.

Majetok v tomto fonde je zhodnocovany najmé prostrednictvom nakupu nastrojov
penazného a dlhopisového trhu. Takéato Struktira investicného portfolia
zabezpecuje relativnu stabilitu vynosov, ked’ze aj ekonomickd teéria povazuje
prave tento druh investicii za najmenej rizikovy. Naopak v pripade konjunktury na
trhu akciovych investicii nedokaze portfolio zalozené na dlhopisoch a pefiaznych
investiciach zabezpeCit profitovanie sporitelov na raste hodnoty tychto aktiv.
UloZenie prostriedkov do dlhopisového fondu je vhodné najmid pre osoby
saverziou vo€i riziku spojeného s akciovym investovanim. Garantovany
dlhopisovy DF je vzaujme stability hodnoty majetku na individudlnom
doéchodkovom ucte sporitel’a uréeny pre osoby, ktorym chyba do veku odchodu do
dochodku len par rokov®.

Graf & 18: Struktira majetku garantovanych dlhopisovych DF
k 30. septembru 2018
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Zdroj: Mesacné spravy DSS

Ako vyplyva z grafu Struktara investicii je v jednotlivych DSS do velkej miery
pribuzna. Najvicsie zastipenie dlhopisov vykazuju v portfoliach AXA DDS a DSS
PB. Naopak relativne najmenSie zastipenie dlhopisov ma Allianz DSS. Spravcovia
dochodkovych uspor investuji najmid do S$tatnych dlhopisov emitovanych na
Slovensku, alebo v inom ¢lenskom §tate EU, bankovych a korporatnych obligacii
emitentov s domicilom na Slovensku alebo vinom ¢lenskom S$tate, v pripade
penaznych investicii najmd do pokladniénych poukézok. Uvedena rozdielna
Struktara rozlozenia majetku mé vplyv aj na vynos takto spravovanych fondov.

32 Sporitel’, ktory dovisil 52 rokov musi mat’ v danom kalendarnom roku v dlhopisovom fonde aspon 10 % ¢istej
hodnoty majetku, pricom kazdy rok sa tento koeficient zvySuje o 10 % az po vek 61 rokov, kedy musi mat
sporitel’ v dlhopisovom fonde 100 % cistej hodnoty majetku. Sporitel moéze zaroven poziadat’ o zniZenie tohto
pomeru 050 %. Uvedené pravidla sa tykaju povinnych prispevkov odvadzanych do systému starobného
dochodkového sporenia .
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Tabulka €. 21: Priemerné ro¢né zhodnotenie dlhopisovych garantovanych DF
a vyplatnych DDF v rokoch 2012 az 2017

DSS Zhodnotenie DDS Zhodnotenie
DSS Postovej 3,11 % Stabilita 2,02 %
banky
VUB Generali 2,61% NN Tatry - 1,54 %
Sympatia
Aegon 1,59 % DDS Tatra banky 0,25 %
Allianz 1,51 % AXA 0,18 %
AXA 1,26 % X X
NN 1,01 % X X
Priemer 1,85 % Priemer 1,00 %

Zdroj: Vlastné prepocty ministerstva

Z prezentovanych udajov vyplyva, ze DDS, ktorych portfélio vyplatnych DDF je
zlozené prevazne z dlhopisov, dosahuju vyrazne vysSie zhodnotenie ako vyplatné
DDF s prevahou penaznych investicii. Celkovo dosiahli tieto fondy priemerné
nominalne zhodnotenie v sledovanom obdobi 1 %.

Priemerné ro¢né zhodnotenie dlhopisovych garantovanych DF v sledovanom
obdobi dosiahlo uroven 1,85 %. Rozptyl zhodnotenia sa pohyboval v intervale od
1,01 % v pripade NN DSS az po 3,11 % v DSS PB. Uvedeny rozdiel vyplyva
z odlisnych typov aktiv s pevnym vynosom v portfoliu jednotlivych spravcov
S prevahou Statnych dlhopisov v porovnani so stratégiou zameranou na korporatne
dlhopisy s vyssou rizikovou prémiou, ale aj s vy$$im kupoénom.

Tabulka ¢. 22: Vynosy z odplaty za spravu vyplatnych DDF za obdobie od
roku 2012 do roku 2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
eeleinl 0 0 0 0 0 0
v tis. eur
AXA
DDS Ako %
celkovych 0 0 0 0 0 0
Vynosov
eeleinl 150 90 98 50 43 44
v tis. eur
DDS TB
Ako %
celkovych 1,64 0,90 1,18 0,64 0,59 0,49
Vynosov
NNDDS |  celkom 119 124 121 59 89 74
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v tis. eur

Ako %
celkovych 0,99 0,99 1,16 0,53 0,95 0,68
Vynosov

Celkom

. 333 330 300 257 218 196
Vv tis. eur

Stabilita

DDS Ako %
celkovych 4,90 5,26 5,76 4,54 5,01 4,37
Vynosov

Zdroj: Vykazy vynosov a ndakladov DDS

Najvyssie vynosy za spravu v absolitnom aj relativnom vyjadreni dosiahla
Stabilita DDS. Vyplatny DDF od Stability DDS s objemom spravované¢ho majetku
k30. jonu 2018 prevySujuci 23,6 mil. eur je najvac§im vyplatnym DDF
v 11, pilieri. Objem majetku vyplatného DDF je ovplyvneny najmi Struktirou
ucastnikov, resp. pomerom medzi prispievatelmi (akumulacnd faza)
a beneficientmi t.j. poberatel'mi davok.

V pripade zniZenia maximalnej odplaty za spravu vyplatného DDF na uroven
odplaty za spravu dlhopisového garantovaného DF v II. pilieri, to znamena na
urovenn 0,3 % priemernej ro¢nej Cistej hodnoty majetku, mézeme predpokladat’
minimalny dopad na aktérov trhu v III. pilieri. Odplata za spravu vyplatnych DDF
v AXA DDS, resp. v DDS TB sa uz v sti¢asnosti nachadza vyrazne pod zdkonom
stanovenym maximom. ZniZenl odplatu za spravu vyplatného DDF uplatiuje aj
NN DDS, ato na urovni 0,4 %. V stcasnosti jedina DDS, ktorej poplatkova
politika vo vyplatnom DDF kopiruje zakonom stanovenu hranicu je prave Stabilita
DDS. Mozné zniZzenie vynosov zodplat by vpripade tejto spolocnosti
pravdepodobne znamenalo aj zhorSenie buducich hospodarskych vysledkov.

Primarnym ciePom vyplatnych DDF nie je dosahovanie nadpriemerného
vynosu, ale ochrana naakumulovanych prostriedkov ziskanych v sporivej faze.
Minimalizacia odplaty by vtomto pripade bola v silade s ciePom
maximalizovania celkového uZitku spojeného s tcast’ou v III. pilieri. Zaroven
treba ale zdoraznit’, Ze uvedena twvaha plati pre sucasny stav, relativne
kratkeho poberania dochodkovej davky z I11. piliera. V pripade predlZovania
doby vyplacania dochodkovej davky bude v ziujme ucastnika potrebné
pristupit’ k zmene investicného zamerania vyplatnych DDF, bud’ aktivhym
pristupom spravcov smerom k vy$Siemu zastapeniu dlhopisovej zlozky
spravovaného portfélia alebo aj zasahom regulatora a umoZnenim alokovat’
majetok ucastnika scasti aj v portfoliu s rizikovej$im profilom.

5.3.2 Potencial pre znizenie odplaty za spravu v prispevkovych DDF

V sledovanom obdobi, to znamena medzi rokmi 2012 az 2017, dosiahli DDS
priemerné vynosy z odplaty za spravu prispevkovych DDF 23,4 mil. eur. Po
znizeni vynosu z odplaty za spravu medzi rokmi 2013 az 2014, kedy doslo
k vyraznejSej korekcii tejto odplaty (vroku 2013 bola na urovni 0,195 %
z priemernej mesacnej Cistej hodnoty majetku, ¢o je 2,36 % p. a.), mdzeme
pozorovat' aj napriek d’al$iemu regulovanému poklesu maximalnej odplaty za
spravu priemerny rast vynosov z odplaty za spravu viac ako 3 % rocne.
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Tabul’ka €. 23: Vynosy z odplaty za spravu prispevkovych DDF za obdobie od
roku 2012 do roku 2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017

AXA DDS 3069 3229 3144 3357 3471 3703
DDS TB 6 549 6 984 6211 6426 6921 7431
NN DDS 10 145 10 216 7 896 8281 8 545 8789

Stabilita DDS 4 576 4987 4184 4212 4024 4187

Spolu 24 339 25416 21435 22 276 23 050 24 110

Zdroj: Vykazy vynosov a ndakladov DDS, v tis. eur

Predikovanie finanénych ukazovatel'ov prinasa pomerne vel'a rizikovych faktorov,
ktoré mozu ovplyvnit’ presnost’ ekonomickej predpovede. My sme si ako zakladny
ukazovatel’ zvolili vynos jednotlivych DDS z odplaty za spravu prispevkovych
DDF. Hodnota vynosov za spravu prispevkovych DDF bude v budicnosti
ovplyvnend d’al§im znizovanim maximalnej odplaty za spravu a tiez schopnost’ou
DDS zvySovat’ zdroje vo svojej sprave. Prirodzenym zdrojom zvySovania vynosov
bude narastajuci objem spravovaného majetku v stvislosti s novymi prispevkami
Gcastnikov, resp. zamestnavatelov. Dalsie zdroje budii zavisief od nérastu
prispevkov spojenych snovymi uCastnikmi, rovnako aj narastu priemernych
prispevkov ucastnika, resp. zamestndvatel'a. Na velkost’ spravovaného majetku ma
rovnako vplyv aj zhodnotenie v jednotlivych DDF, ktoré zvysuje celkovii hodnotu
spravovaného majetku a pomaha k zvySovaniu vynosov nielen v stvislosti
s odplatou za zhodnotenie, ale nepriamo aj vynosov plynucich z odplaty za spravu.

v

Tabulka €. 24: Projekcia vynosov DDS z odplaty za spravu prispevkovych
DDF pri zachovani su¢asne platnej legislativy (v tis. eur)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

AXA DDS 3870 4026 4167 4633 5151 5727 6 367 7079 7871

DDS TB 7833 8221 8583 9620 | 10784 | 12087 | 13549 | 15187 17 023

NN DDS 9 050 9278 9459 | 10372 | 11373 | 12471 | 13674 | 14994 16 441

Stabilita 4140 4074 3987 4208 4441 4 688 4948 5223 5513
DDS

Spolu 24895 | 25600 | 26197 | 28835 | 31751 | 34975 | 38540 | 42484 46 849

Zdroj: vlastné prepocty ministerstva

Pri zachovani stcasného stavu platnej legislativnej tpravy a za predpokladu
rovnomerného vyvoja, mozeme predpokladat’ kontinualny narast vynoSov
Z odplaty za spravu u troch zo Styroch DDS. Pri nasich predpokladoch vychddzame
z minulych vynosov zodplaty za spravu prispevkovych DDF, ktoré uz boli
ovplyvnené znizovanim na zakonom stanoveni maximalnu hranicu. Medziro¢ny
pokles vynosov v nasej prognoze dosiahla Stabilita DDS a to medzi rokmi 2018 az
2020. Od roku 2021, to znamena po stabilizovani maximalnej vysky odplaty za
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spravu, sa jej vynosy podla prognézy do roku 2026 zvysia v porovnani s rokom
2017 o priblizne 31 %. Ked'ze progndza vychadza z predpokladov zachovania
Vv sti¢asnosti platnych trendov, najvyssi narast vynosov do cielového roku
prognozy dosiahne DDS TB, ktora svoje vynosy viac ako zdvojndsobi a stane sa
Z pohl'adu vynosov z odplaty za spravu najdominantnejSou. Viac ako dvojndsobné
vynosy V roku 2026 podla predikcie dosiahne aj AXA DDS. NN DDS by dosiahla
Vv roku 2026 vynosy prevysujuce hodnotu dosiahnutt v roku 2017 o priblizne 87 %.
Kumulativny narast vynosov v sektore DDS bude priblizne 94 %.

Z pohladu budiaceho vyvoja je doblezity aj odhad zakladnych finan¢nych
ukazovatelov sektora DDS. V nasledujticej projekcii sme predpokladali postupné
znizovanie odplaty za spravu prispevkového a vyplatného DDF do roku 2020
podl'a §870 zdkona o DDS, priemerného rastu prispevkov o 6 %, konStantny objem
vyplacanych davok, priemerni rocni nominalnu vykonnost’ DDF 2 %, stabilny
podiel nakladov na odplaty a provizie na vynosoch z odplat a provizii na Grovni
30 %, priemerny rast personalnych a prevadzkovych nakladov tempom 2 % ro¢ne
a zachovanie dane z prijmu pravnickych os6b na 21 %.

Graf €. 19: Projekcia Cistého zisku a ukazovatel’a ROE pri zachovani sucasne
platnej legislativy
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Zdroj: Vlastné prepocty ministerstva, hodnota zisku v tis. eur, hodnota ROE v %

Na zaklade dosiahnutych vysledkov mézeme pozorovat dynamicky narast
skimanych finanénych ukazovatelov. Hodnota cistého zisku celého sektora by
bola v poslednom roku prognézy, t.j. v roku 2026 viac ako 20 mil. eur nominalne,
realne priblizne 16,7 mil. eur. Hodnota ukazovatela ROE sa v priebehu
sledovaného Casového horizontu strojnasobi a vysoko presiahne uroven 60 %.

V nasledujucej casti analyzy sa zameriame na definovanie a kvantifikovanie
potencialnych moznosti Gpravy odplat za spravu prispevkovych DDF. Z pohladu
regulatora su dve moznosti ako dosiahnut' zmenu vo vyske odplaty. Prvou
a miernejSou formou je postupné znizovanie odplaty, podobne ako ktomu
pristupuje sti¢asna legislativa. Druhou moZnost'ou je jednorazové zniZenie odplaty,
ktoré predstavuje tvrdsi zasah pre trhovych aktérov. Znizenie odplaty za spravu
modze byt kompenzované aj inymi opatreniami s cielom zefektivnenia III. piliera.
Vplyv zmeny maximalnej vysky odplaty sa pokisime kvantifikovat' v d’alSej Casti
analyzy.
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Tabulka €. 25: Postupné zniZovanie odplaty za spravu prispevkového DDF
0 0,1 percentualneho bodu do roku 2026

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Odplata | 14% [ 1,3% | 12% | 1,1% 1% 0,9 % 0,8 % 0,7 % 0,6 %

ZniZenie | 6,67% | 7,14% | 7,69% | 8,33% | 9,09% | 10,00% | 11,11% | 12,50% | 14,29%
v %

Blizsie sa pozrieme na to, ako by sa pokracujici pokles v maximalnej hodnote
odplaty za spravu prispevkového DDF tempom 10 bazickych bodov kazdy rok, az
na urovenl odplaty 0,6 % v roku 2026, ¢o predstavuje dvojnasobok odplaty za
spravu v II. pilieri, prejavil na vynosoch DDS z odplaty za spravu. Konstantné
tempo znizovania odplaty za spravu je pre aktérov predvidateI'né, ale zaroven plati,
ze kazdé d’alSie znizovanie znamena vyssie straty. To znamend, Ze zmena vo vyske
odplaty z arovne 1,5 % vroku 2017 na 1,4 % v roku 2018, znamena zniZenie
0 priblizne 6,67 %. Avsak zniZenie odplaty v roku 2020 0 0,1 percentualneho bodu
uz bude znamenat’ stratu priblizne 7,69 %.

Tabulka €. 26: Projekcia vynosov DDS z odplaty za spravu prispevkovych
DDF za predpokladu postupného poklesu odplaty za spravu prispevkového
DDF na troven 0,6 % v roku 2026 (v tis. eur)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

AXA DDS 3870 4026 4167 4 286 4375 4427 4458 4399 4 262

DDS TB 7833 8221 8583 8906 9173 9364 9456 9417 9210

NN DDS 9 050 9278 9459 9584 9638 9 604 9 464 9194 8768

Stabilita 4140 4074 3987 3876 3739 3572 3374 3139 2 865
DDS

Spolu 24895 | 25600 | 26197 | 26653 | 26926 | 26969 | 26 753 | 26 151 25 106

Zdroj: vlastné prepocty ministerstva

Pre DDS by takato zmena v regulacii znamenala, ze v pripade snahy o zvySovanie
vynosu z odplat prispevkovych DDF bude pre spolo¢nosti nevyhnutné zvySovat
prijmy rychlejS$im tempom ako je pokles vyS8ky samotnej odplaty. Z projekcie
vyplyva, ze maximalny kumulativny vynos dosiahnu DDS v roku 2023,
s teoretickou vySkou odplaty 0,9 %. V poslednom roku predikcie s teoretickou
vyskou odplaty na urovni 0,6 % by boli kumulativne vynosy DDS v porovnani
s rokom 2017 vyssie o viac ako 4 %. DDS Tatra banky a AXA by zaznamenali
zvySenie vynosov o 23 %, resp. 15 %. Mierne zniZenie vynosov by dosiahla NN
DDS o priblizne 0,24 %. Pre Stabilitu by zmenené podmienky znamenali znizenie
vynosov o viac ako 30 % do roku 2026.
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Graf ¢&. 20: Projekcia ¢istého zisku a ROE pri postupnom poklese odplaty za
spravu prispevkového DDF na troveii 0,6 % v roku 2026
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Zdroj: Vlastné prepo¢ty ministerstva, hodnota zisku v tis. eur, hodnota ROE v %

Vrchol ziskovosti pri zachovani stanovenych predpokladov Vramei skiimaného
horizontu projekcie dosiahnu sektor DDS v roku 2022, resp. 2023 s troviiou
Cistého zisku priblizne 9 mil. eur vnominadlnom vyjadreni, redlne priblizne
8 mil. eur. V poslednom roku prognézy dosiahnu urovefi nominalneho Cistého
zisku aj rentability vlastného kapitalu hodnoty porovnateIné srokom 2017,
resp. 2018.

Tabul’ka €. 27: Jednorazové zniZenie odplaty za spravu prispevkového DDF
v roku 2021 na vdroven 0,6 %

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Odplata | 14% | 13% | 12% | 06% | 06% | 06% | 06% | 0,6% 0,6 %

Znizenie | 6,67% | 7,14% | 7,69% | 8,33% | 50 % 0% 0% 0% 0%
v %

V snahe o priblizovanie vysky odplat medzi II. a Ill. pilierom je jednou z alternativ
jednorazové znizenie odplaty. Pre DDS by mala uvedena alternativa dramaticke;jsi
dopad na vynosy ako postupné znizovanie hodnoty odplaty.
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Tabulka ¢. 28: Projekcia vynosov DDS z odplaty za spravu prispevkovych
DDF za predpokladu zniZenia odplaty za spravu v roku 2021 na troven 0,6 %
(v tis. eur)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

AXA 3870 4026 4167 2549 2834 3151 3503 3895 4331

DDS TB 7833 8221 8583 5329 5973 6 695 7505 8412 9429

NN DDS 9 050 9278 9459 5642 6187 6784 7439 8 157 8944

Stabilita 4140 4074 3987 2214 2337 2 467 2604 2749 2902

Spolu 24895 | 25600 | 26197 | 15736 | 17333 | 19099 | 21053 | 23215 25 607

Zdroj: viastné prepocty ministerstva

Ako nam napovedaji udaje v tabul’ke, jednorazové zniZenie odplaty predstavuje
z hladiska vynosov z odplaty za spravu dramatickejsi dopad. ZniZenie odplaty za
spravu by znamenalo v roku 2021 pokles vynosu o priblizne 40 %. V nasledujtcich
rokoch by bol podla progndzy zaznamenany rast u vSetkych jednotlivych DDS.
V poslednom roku prognézy by boli dosiahnuté vynosy na urovni predpokladu
postupného znizovania odplaty. Vyznamné znizenie vynosov v predchédzajucich
rokoch by ale znamenalo vyrazné zhorSenie predpokladanych vynosov
s negativnym dopadom na hospodarenie spravcov v Il1. pilieri.

Graf ¢. 21: Projekcia ¢istého zisku a ROE pri jednorazovom zniZeni odplaty
za spravu prispevkového DDF v roku 2021 na uroven 0,6 %
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Zdroj: vlastné prepocty ministerstva, hodnota zisku v tis. eur, hodnota ROE v %

Pri implementovani regulacného zésahu v podobe skokového zniZzenia odplaty za
spravu prispevkovych DDF nastane podla predikcie v roku 2021 znizenie ¢istého
zisku DDS o viac ako 80 %. Zaroven ale plati, ze sektor by si udrzal kladny
hospodarsky vysledok. V d’alsich rokoch by podla vysledkov projekcie nastala
stabilizacia sektora stroviou Ccistého zisku aj rentability vlastného kapitalu
v poslednom roku predikcie, t.j. v roku 2026, na Grovni porovnatelnej srokom
2018.
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Pri interpretovani dosiahnutych vysledkov jednotlivych predikcii treba zdoéraznit’,
ze vychadzajua zpriemernych vysledkov z minulych obdobi (Vramci nasho
sledovaného obdobia medzi rokmi 2012 az 2017). Najmd v obdobi od roku 2014
mdzeme pozorovat narast dynamiky makroekonomickych ukazovatelov
S pozitivnym dopadom na zamestnanost arast redlnych miezd. Kedze ide
o0 veliéiny, ktoré ovplyviiuju dosiahnuté hodnoty vynosov skimanych subjektov,
pri zohladneni pravdepodobnosti cyklického vyvoja ekonomiky, mozeme
V budicnosti o¢akavat’ zmiernenie dynamiky dosahovanych medziro¢nych rastov
vynosov Spolu s negativnym dopadom na hodnoty ukazovatel'ov stanovenych
V prognoze. Na dosiahnuté vysledky mézu mat vplyv aj iné udalosti, napr.
prehodnotenie vysky danovych lav, resp. finanCnych stimulov poskytnutych
v prospech sektora DDS, pripadne ina zakonna uprava zvySujuca konkurenciu na
trhu. Zaroven treba zdoraznit’, Ze jednotlivé DDS nemusia uplatiiovat’ maximalnu
vysku odplaty pre v§etky DDF.

Box ¢. 4

Porovnanie nasporenej sumy pri zohladneni vysky odplaty v II. a v III. pilieri

Vyska uplatiovanej odplaty ma vyrazny dopad na hodnotu nasporenej sumy v déchodkovej schéme,
od ktorej sa odvija vySka vyplacaného dochodku, resp. davky. V nasledujucej tabulke uvadzame
rozdiel v nasporenej sume za predpokladu, Ze jednotlivec zarabajuci priemernd mzdu je sporitefom
v II. pilieri a zaroven si prispieva aj do lll. piliera v rovnakej vySke ako do Il. piliera, jeho Uspory sa
v Il. aj v llI. pilieri zhodnocuju priemerne 2 % p. a., mzda sa mu kazdoro€ne zvySuje o 2 % a jeho
sporivy horizont dosahuje 40 rokov. Pri vypocte sme pouzili si€asnu poplatkovu politiku Il. piliera
(vratane odplaty uhradzanej v prospech spravneho fondu Socialnej poistovne). Pri kvantifikacii
v pripade llIl. piliera porovnavame vysku odplaty za spravu vo vyske 1,2 %, resp. navrhovanu
znizenu vysku odplaty za spravu na uroven 0,6 %

Tabulka €. 29: Porovnanie nasporenej sumy v Il. a v lll. pilieri

II. pilier Ill. pilier (odplata 1,2 %) IIl. pilier (odplata 0,6 %)

42 335 36 797 40 697
Zdroj: vlastné prepocty ministerstva, sumy st uvedené v eurach

Pri zachovani uvedenych predpokladov by jednotlivec dosiahol najvyssi financény uzitok v prostredi
poplatkovej politiky II. piliera. V pripade znizenia odplaty za spravu v Ill. pilieri na droven 0,6 % je
rozdiel medzi celkovou nasporenou sumou Vv porovnani s Il. pilierom priblizne 4 % v neprospech
IIl. piliera. V pripade zachovania vysky odplaty za spravu v lll. pilieri na urovni 1,2 % by bol rozdiel
v nasporenych sumach takmer 13 %. Z uvedeného modelového prikladu vyplyva, ze vdaka
znizenej odplate za spravu sa nasporena suma ucastnika lll. piliera moéze zvysit’ o priblizne
10 %. Pri interpretacii dosiahnutych vysledkov je potrebné zdoraznit, Ze uvedené Cisla vychadzaju
z modelového prikladu, ktory predpoklada linearny a simultanny vyvoj vstupnych premennych
v oboch skumanych sukromnych déchodkovych pilieroch, o vzhfadom na ich odliSnu charakteristiku
nie je pravdepodobné.

Odporucanie

Z predstavenych alternativ je z pohl'adu udrzania relativnej
stability sektora vhodnejSou moznostou metoda d'alSieho
postupného zniZovania odplaty za spravu prispevkového DDF.
Prirodzenou snahou by malo byt postupné priblizovanie
maximalnej vysky odplat medzi Il. alll. pilierom s cielom
zefektivnenia a vacésieho zatraktivnenia déchodkového
sporenia.

Analyza v Easti 2. odporuc¢a, v suvislosti so zvysSenim
efektivnosti dobrovol'ného sporenia na déchodok, aj rozSirenie
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konkurencie, ktoré by mohlo mat’ pozitivny vplyv aj na znizenie
nakladovosti systému, aj by mohlo prispiet k dalSiemu
prirodzenému znizovaniu odplat.

Analyzované data zo sektora kolektivheho investovania, kde je
pocet subjektov nepomerne vyssi a produkty sa vyraznejsie
lisia, vSak naznacuja, ze ani vplyv konkurencie nemusi
priniest’ Zelany efekt.

Ked'ze vyska odplat vyznamne vplyva na vysku budiceho
dochodku, odporuc¢ame prijat opatrenia, ktoré maju priamy
vplyv na zvysenie efektivity systému, a to najma v pripadoch
kde stat vynaklada prostriedky na jeho podporu.
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Priloha €. 1: Informacia o dochodkoch vo vybranych krajinach
Svédsko

Kazdy obcan azdrovenn aj suCasny dochodca dostdva kazdoroéne v oranzovej obalke informaciu
0 dochodkoch. Zaroven ma ob¢an moznost’ poziadat’ o zaslanie tejto informacie, vyluéne vsak v elektronickej
podobe. Termin na zasielanie informacie je stanoveny od polovice janudra do polovice marca prislusného
kalendarneho roka. Od roku 2018 uz nie je sucastou oranzovej obalky predikcia budiceho déchodku. Pred
rokom 2018 predikcia budiceho dochodku pri vypocte vychadzala z dvoch hlavnych parametrov ato
z celkového prijmu jednotlivea a strednej dizky dozitia. Ponukala tri mozné scenare budtceho dochodku,
v zavislosti od veku, v ktorom ob¢an odide do dochodku, t.j. vo veku 61, 65 alebo 70 rokov. Predikcia je od
roku 2018 dostupna len na prislusnom webovom sidle, priCom po prihlaseni sa, prislusna aplikacia umoziuje
zosumarizovat’ vSetky udaje o dosiahnutych prijmoch, veku, vynosoch v déochodkovych fondov a predpovedi
vyvoja ekonomickych ukazovatelov. Pre pouzivatela je mozné simulovat’ budici vyvoj na zaklade
modelovych Zivotnych situacii a zaroveni mu je poskytnutd moznost” porovnania svojej situacie s obéanom
narodenym v tom istom roku. V sucasnosti je rozsah oranzovej obalky stanoveny na dve strany (s predikciou
to boli Styri strany). Obsahom prvej strany je vyéislenie prijmu ob¢ana v danom roku a objemu jeho mzdy,
ktory bol prevedeny na krytie potrieb priebezného systému a taktiez vycislenie jeho objemu mzdy uréeného
spravcom stkromnych dochodkovych fondov. Pre ilustraciu uvadzame, ze informacia za rok 2018 obsahuje
vprvom riadku sumu prispevkov k 31.12.2016 a v poslednom riadku sumu prispevkov evidovanych
k 31.12.2017. Ob¢an ma teda moznost’ porovnat’ dosiahnuté ukazovatele s narodnym priemerom. Na druhej
strane je uvedena suma prispevkov na doéchodkové zabezpecenie, ktord zodpovedd vsetkym prijmom
dosiahnutym dva roky pred odoslanim informacie (t. j. v informacii v roku 2018 je prepocet prispevkov do
roku 2016, ktoré su doélezité pre vypocet dochodku).

Finsko

Finsko si na rozdiel od Svédska zvolilo bielu farbu obalky z dévodu, Ze biela evokuje nieco dolezité
VvV porovnani s ,,farebnou obalkou*, ktora by mohla byt 'ahko zameniteI'na s reklamnym letakom. Obalka je
zasielana vSetkym obCanom vo veku 18 az 68 rokov s tplnou historiou dochodkového sporenia na zaklade
vSetkych dosiahnutych prijmov. Obcania vo veku 50 rokov a viac, dostavaju navysSe aj projekciu svojich
budtcich déchodkov. Jednym zo sledovanych ciel'ov bielej obalky je moznost’ kontroly prijmov pre ob¢anov,
nasledne s moznost'ou podat’ odvolanie, v pripade chybne zapocitaného prijmu. Ob¢ania maju zaroven pravo
poziadat’ o pozastavenie zasielania obalky, nakolko vSetky informéacie su pristupné na webovom sidle.
Dochodkové fondy vo Finsku st davkovo definované, co ulahCuje vyhotovenie projekcii ddchodku.
Vychadzajuc z prieskumov, pred zavedenim bielej obalky malo priblizne 20 % populacie prehlad
0 déchodkovom systéme krajiny, avSak po jej zavedeni sa toto ¢islo vyrazne neposunulo.

Francuzsko

Informacia o dochodkoch bola prvykrat zasielana v roku 2007 a to osobam narodenym v rokoch 1949 az 1957.
Nasledne zacali byt’ zasielané informacie vSetkym ob¢anom kazdych pét’ rokov, potom ako dovisia 35 rokov,
40 rokov, 45 rokov a 50 rokov veku. Po doviSeni 55 roku Zivota, sa informacia o dochodkoch dopiiia aj
0 projekciu o vyske budiceho dochodku v rozsahu minimalne siedmich stran. Obsahom prvej je informacia
0 tom, &o tvori obsah listu. Dalsie strany obsahujii informaciu o budicom déchodku s uvedenim dvoch
scenarov v zavislosti od veku odchodu do dochodku v 60 rokoch alebo v 65 rokoch. Analyzy vyvoja
ekonomiky aich metodiky, zktorych vychadzaju projekcie, vSak nie st v informacii o dochodkoch
vysvetlené. Na poslednych stranach st uvedené prijmy zo vSetkych zarobkovych c¢innosti, ako aj kontaktné
udaje institucii, na ktoré sa moézu v pripade otdzok obcCania obratit’. Pred samotnym terminom zasielania
informacie st posilnené kapacity v call-centre, z dévodu zvysenia poctu volajicich. Podl'a prieskumu sa
s obsahom informacie oboznami priblizne 91 % adresatov.
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Nemecko

Obyvatelia po doviseni veku 27 rokov dostavaju kazdoroéne informaciu o dochodkoch, zahriiujucu predikciu
budiiceho dochodku podla dvoch rozdielnych rastovych scenarov a moznosti veku odchodu do déchodku.
Obsahom su aj informacie o rizikach inflacie a jej vplyve na mozné znehodnotenie tispor, spolu s praktickym
prikladom. Jednym z hlavnych motivov zasielania tejto informacie bola snaha o ilustraciu, ze dochodky
Z priebezného systému nebudu dostatocné na zachovanie primeranej zivotnej urovne v budicnosti. Podla
prieskumov len 2 % zcelej populacie nie st schopné pochopit informaciu o dochodkoch. Zasielana
informacia je totozna pre obe pohlavia, pricom rozdiel je len v projekciach pre jednotlivé generacie (t. j.
rozdielne udaje dostanu osoby narodené v roznych obdobiach).

Cile

V Cile je informacia o dochodkoch zasielana od roku 2005. Projekcie v informécii vychadzaju z priemerného
zarobku za posledny rok aumoziujt ziskat' informaciu o vyske déchodku, ak obc¢an odide do dochodku
v uréitom veku a 0 zmene tejto vysky Vv pripade dlhSicho vykonavania zarobkovej ¢innosti. Vysledkom su
projekcie sim, ktoré reprezentuju vysku mesacného dochodku. Projekcie sa tykaju vSetkych piatich
déchodkovych fondov, v ktorych je mozné sporit’ si na dochodok. Obsahom informdcie su aj odportcania ako
postupovat’ v pripade zaujmu o zvySenie sumy prispevkov do systému alebo odloZenia veku odchodu do
dbéchodku. Informacie su individualizované a rozliSuju sa v zavislosti od pohlavia (napr. zeny maji nizsi
dochodkovy vek, vyssiu strednti dizku dozitia a zéroven nizsi priemerny prijem ako muzi). Obsahom listu st
len zakladné informacie. Podrobnejsie informacie a lepsi prehl'ad je mozné ziskat' na webovom sidle, kde je
poskytnuta moznost’ modelovat’ rézne scenare, napr. zmeny v déchodku v zavislosti od zmeny dochodkového
fondu, spravcovskej spolo¢nosti, porovnavanie poplatkov a pod.

USA

V USA kazdy obcan po doviSeni 25 roku veku, dostane informaciu o dochodku v rozsahu dvoch stran so
zakladnym tdajmi o déchodkovom systéme, ktora zahfiia aj informacie o pay-as-you-go schémach. Vo veku
55 rokov dostane obcan podobnu informaciu, kde st dalSie dve strany venované predikcii budiceho
dochodku. Systém informovania bol zavedeny v roku 1999, pricom preSiel miernymi korekciami ktoré
spocivali v zjednoduseni poskytovania informacie s tym, Ze podrobnejsie idaje je mozné ziskat' na webovom
sidle.
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Priloha €. 2: Naklady DSS a DDS medzi rokmi 2012 az 2017

ALLIANZ 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DSS
Niklady na 3 710 000 1 605 000 3 776 000 4 005 000 1918 000 805 000
odplaty a
provizie
Personslne 1 440 000 1527 000 1549 000 1580 000 1618 000 1 754 000
naklady
Prevadzkové 1 651 000 1595 000 1577 000 1540 000 2 311 000 2 368 000
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a nakladov DSS
AEGON 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DSS
Niklady na 158 000 103 000 40 000 98 000 84 000 54 000
odplaty a
provizie
Personalne 461 000 586 000 539 000 593 000 655 000 715 000
naklady
Prevadzkové 448 000 515 000 677 000 639 000 649 000 735 000
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a nakladov DSS
AXADSS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Niéklady na
odplaty a 3071 000 2 907 000 3 666 000 5916 484 2 536 000 2 433 394
provizie
Personilne 644 511 288 747 503 961 344 566 459 592 439 733
naklady
Prevadzkove | o149 g9 5098 000 5179 000 4010 280 3478596 3503 285
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a nakladov DSS
DSSPB 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Niklady na
odplaty a 595 000 2 291 000 686 000 1382 000 788 000 625 000
provizie
Personlne 684 000 533 000 465 000 485 000 475 000 502 000
naklady
et | g aap 452 000 771 000 368 000 382 000 416 000
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a nakladov DSS
NN DSS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Naklady na
odplaty a 1707 000 1583 000 1139 000 754 000 278 000 278 000
provizie
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Personalne

; 570 000 710 000 776 000 767 000 737 000 605 000
naklady
Prevadzkove | 4 451 ggg 1507 000 1 445 000 1566 000 1542 000 1320 000
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a ndakladov DSS
VUB
Generali 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DSS
Naklady na
odplaty a 722 000 681 000 717 000 1 481 000 1132 000 1775 000
provizie
Personilne 880 000 926 000 977 000 1105 000 931 000 1080 000
naklady
RO | s gap 624 000 595 000 603 000 555 000 628 000
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a ndakladov DSS
AXA DDS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Niéklady na
odplaty a 714 000 742 000 761 000 693 000 559 000 589 000
provizie
Persondlne | oo /00 208 220 361 635 212 142 169 210 183 427
naklady
Prevadzkove | 5 099000 | 2047000 | 2046000 | 2211000 | 2035000 | 2172000
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a nakladov DSS
DDS Tatra
banky 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Niklady na
odplatya | 4154000 | 4485000 | 4549000 | 5402000 5 832 000 6 489 000
provizie
Persondlne | 47 4, 716 000 694 000 616 000 580 000 547 000
naklady
Prevadzkove | 4 549 g 412 000 429 000 783 000 648 000 737 000
naklady
Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a nakladov DSS
NN DDS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Naklady na
odplaty a 1518000 | 2033000 1 836 000 1238 000 1127 000 964 000
provizie
Persondlne |, o0 5 2 257 000 2 621 000 3175 000 3409 000 2 987 000
naklady
IEEGAOE | o e ag 2 924 000 2 760 000 3231000 3119 000 3303 000
naklady

Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a ndakladov DSS
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Stabilita
DDS

2012

2013

2014

2015

2016 2017

Naklady na
odplaty a

provizie

392 907

490 296

532 294

754 000

643 000 637 000

Personalne
naklady

1780 462

1907 731

1946 401

1868 000

1 895 000 2017 000

Prevadzkové
naklady

1238 000

1246 000

1311 000

1229 000

1631000 1480 000

Zdroj: Vyrocné spravy, Vykazy vynosov a ndakladov DSS
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