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Abstrakt

HERCEGH, Ondrej: Fungovanie déchodkovych fondov na svetovych trhoch a na
Slovensku. - Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra

bankovnictva a medzinarodnych financii - Veduaci zaverecnej prace: prof. Ing. BozZena

Chovancova, PhD. - Bratislava: NHF EU, 2020, 81 s.

Cielom zavere¢nej prace je zhodnotenie fungovania dochodkovych fondov vo svete a na
Slovensku. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje Sestnast’ grafov, desat’ tabuliek
a sedem priloh. Prva kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu problematiky, pricom
sa struéne venujeme historickému vyvoju penzijnych systémov, definujeme si typy
penzijnych planov a charakterizujeme penzijné fondy. V dalSich Castiach sa venujeme
praktickému fungovaniu penzijnych fondov U nas a vo svete, pod prizmou demografickych
zmien a d’alsich faktorov. Ukazujeme si najlepsie priklady zo sveta, pricom doraz kladieme
na detailn analyzu fungovania kapitalizaénych pilierov penzijného zabezpecenia
na Slovensku. Vysledkom rieSenia danej problematiky je syntéza zistenych informacii
a medzinarodné porovnanie vykonnosti penzijnych fondov v ¢ase, medzi sebou a taktiez

s vybranymi benchmarkmi.
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Abstract

HERCEGH, Ondrej: The functioning of pension funds in the world markets
and in Slovakia. - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy,
Department of Banking and International Finance - Thesis supervisor: prof. Ing. BoZena
Chovancova, PhD. - Bratislava: NHF EU, 2020, 81 p.

The aim of this thesis is to evaluate the functioning of retirement funds in the world and in
Slovakia. The thesis is divided into four chapters. It contains sixteen graphs, ten charts and
seven attachments. The first chapter is devoted to the theoretical definition of the issue, we
deal with the historical development of the pension funds, we define types of pension plans
and characterize pension funds. In the following parts we talk about the practical
functioning of pension funds in our country and in the world under the prism of
demographic changes and other factors. We show the best examples from the world while
putting the stress on the detailed analysis of the functioning of capitalization pillars of
pension safety in Slovakia. The outcome of this issue is the synthesis of acquired
information and international comparison of the pension funds performance in time, among

each other and with chosen benchmarks as well.
Key words:

pension funds, retirement funds, sovereign funds, performance of funds, pension plans,

demographics
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Uvod

Len malokto z nas sa pocas svojho produktivneho veku pozera smerom ku svojej
starobe. Smrt’ sme sa naucili vytlacit’ na perifériu, l'udia v poproduktivnom veku sa pre nas
zdaju nepotrebni, su nam casto na pritaz. Osobnad zaangazovanost' ide do uzadia, na
zaklade historickych stavislosti sa spoliechame na paternalisticku tlohu Statu, ¢o plati aj v

pripade déchodkového zabezpecenia.

Aj pod prizmou tychto skuto¢nosti sme sa rozhodli spracovat problematiku
fungovania dochodkovych fondov na Slovensku a v zahrani¢i. V dosledku negativnej
demografickej krivky, spojenej s d’alSimi faktormi, sa snazime v nasledujacich stranach
okrem iné¢ho poukazat’ na opodstatnenost’ fungovania kapitalizaénych pilierov penzijného
zabezpeCenia u nas a vo svete, ktorych cielom je rozlozit naklady na financovanie

déchodkového zabezpecenia v Case.

V tvodnej kapitole prindSame pohlad vybranych autorov, ktori sa aktivne
zaoberaju touto problematikou. Nacierame do historie, ked’ vznikali prvé moderné systémy
socialneho zabezpeCenia. Predstavujeme teoreticki klasifikaciu penzijnych systémov

a typov penzijnych planov.

Druha kapitola je venovana charakterizovaniu hlavného ciel’a, stanovujeme otazky,
na ktoré v d’alSej Casti prace hladame odpovede. Taktiez Vv tejto kapitole ozrejmujeme

metddy skimania pouZité pri kreovani tejto prace.

V tretej kapitole analyzujeme stcasné fungovanie penzijnych fondov v zahranici,
ukazujeme si najlepSie priklady zo sveta, ale aj krajiny, kde nad dlhodobou
zodpovednostou vyhrala kratkodoba fiskalna stimulacia. Taktiez sa pozerame na
demografické predpoklady, ktoré budi coraz viac akcelerovat’ vydavkové tlaky na
dochodkové zabezpecenie, najmé v strednodobom a dlhodobom horizonte. Venujeme sa
otazke, do akej miery aktiva penzijnych fondov sluzia ako zdroj investicii smerom do
domacej ekonomiky. Neobchadzame ani problematiku suverénnych fondov, ktorych zdroje
planujii vybrané S$taty pouzit na dofinancovanie vydavkov penzijnych systémov v

budutcnosti.

V ramci diskusie venujeme Specialnu pozornost’ fungovaniu penzijnych fondov na
Slovensku. Poukazujeme na silné a slabé stranky nasho penzijného zabezpecenia,

analyzujeme najvyznamnejSie legislativne zmeny, ktoré determinovali charakter
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fungovania nasho penzijného systému. Rozoberame druhy atreti pilier slovenského
penzijného systému, ktorych podstatou su penzijné fondy. Vykonnost' tychto fondov

porovnavame V ¢ase, medzi sebou a taktiez s vybranymi benchmarkmi.

Verime, Ze tato praca pomoze citatelom k zamysleniu sa nad fungovanim a
dlhodobou udrzatel'nost’ou penzijnych systémov, so Specidlnym dérazom na kapitalizacné

piliere dochodkového zabezpecenia.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma i v zahranici

Tak ako rézne najnovsie technologické vydobytky vyuzivali najskor armady, v
podobnom duchu mézeme rozpravat’ aj o prvopociatkoch penzijného zabezpecenia. Boli to
prave vojaci, ktorych takymto spésobom motivovali panovnici, aby boli ochotni podstupit’
riziko umrtia a obetavejSie bojovali za svoje ,,farby“. Ovela neskor, ked sa z filozofie
vyvinula ekonomickd veda, zacali sa autori podrobnejSie zaoberat dochodkovym
zabezpecenim obyvatel'stva v poproduktivnom veku, resp. v pripade choroby ¢i urazu. Za
zakladni ekonomicki mantru, venujiicu sa penziam na institucionalnej Grovni mozno
povazovat’ Bismarckov a Beveridgeov model dochodkového zabezpecenia. O tychto

povodnych penzijnych modeloch si povieme viac v podkapitole 1.2.

1.1 Prierez zahrani¢nou a domacou literaturou

Medzi najnovsSie vedecké publikacie, ktoré sa venuju problematike penzijnych
fondov, mézeme zaradit’ napriklad knihu s priznaénym nazvom Preklenutie medzier:
verejné penzijné fondy a financénd infrastruktira (2019)!. Autormi danej publikacie st
dvaja americki ekonomovia. Akademicka obec zastupuje profesor Ingo Walter, posobiaci
na New York University, prakticky svet biznisu reprezentuje druhy autor, odbornik na
penzijné fondy Clive Pilshitz. Ako moZno tusit’ uZ zo samotného ndzvu, autori sa vo svojej
publikacii venujii najmé otdzke udrzatelnosti penzijnych systémov, ktoré sii v Spojenych
Statoch americkych vel'mi diverzifikované. Zo zisteni danych autorov vyplyva, Ze v USA
je 297 roznych Statnych penzijnych systémov, pri¢om na lokalnej Grovni sa toto ¢islo $plha
az na vySe 5200! Na problematiku sa autori pozeraji primarne z pohl'adu udrzatel'nosti
verejnych financii v stvislosti s otazkou kvality Zivota obyvatelov Spojenych Statov.
Obaja autori ozrejmuju, ze investovanie do redlnej infraStruktury uzko suvisi
s problematikou penzijnych fondov, ktoré si obrovskym zdrojom investi¢éného kapitalu (aj

Vv suvislosti s financovanim $tatnych dlhov prostrednictvom dlhopisov).

Co sa tyka Eurdpy, skutoéne obsirnym spésobom sa penzijnymi systémami zaobera
profesor David Blake, riaditel’ britského Penzijného institatu (Pensions Institute). Vo
svojej knihe Penzijnd ekonémia (2006)? najskor rozobera jednotlivé teoretické pristupy

vedice K penzijnému zabezpeceniu — z individualneho ¢i korporatneho pohladu a taktiez

L WALTER, I. a LIPSHITZ, C.: Bridging the Gaps: Public Pension Funds and Infrastructure Finance. 1.
vyd. New York, 2019. 149 s. ISBN 978-1077442368.

2 BLAKE, D. Pension Economics. 1. vyd. West Sussex (Anglicko) : John Wiley & Sons Ltd, 2006. 273 s.
ISBN 978-0-470-05844-2.
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na zaklade tedrii Zivotného cyklu. Dalej rozpraciva tieto formy dochodkového
zabezpecenia z praktického hl'adiska, priCom nezabida ani na aspekt behaviordlneho
konania buducich poberatel'ov penzii. Ked’ze neexistuje dokonald informovanost’, navysSe
musime pripustit, Ze individualne subjekty sa nerozhoduju vzdy podla paradigmy homo
ceconomicus, ale ich rozhodnutia podlichaji réznym kognitivnym a emocionalnym
skresleniam. V kone¢nom doésledku sa tieto subjekty nezriedka odchyl'uju od racionalnych

rozhodnuti.

V roku 2011 wvydal pol'sky autor Zbigniew Kominek publikaciu snazvom
Reguldaciou spésobend stadovitost? Dékaz z pol'skych penzijnych fondov®. Z jeho zisteni
vyplyva, Ze regulacné opatrenia v pripade vynosnosti pol'skych penzijnych fondov maju za
nasledok, Ze manazéri tychto fondov sa uchyl'uju k stddovitosti, aby minimalizovali riziko
niz§icho vynosu Vv porovnani s benchmarkom (za benchmark povazujeme v tomto pripade
konkurenéné pol'ské penzijné fondy). Sekundarnym efektom ich rozhodnuti je skuto¢nost,
ze tieto regulacné opatrenia akceleruji investicie fondov do Statnych cennych papierov
(nezriedka v ramci peniazného trhu) ajednotlivé fondy presadzuju velmi podobné, az
totozné, investicné stratégie. Hoci od tejto analyzy presiel pol'sky penzijny systém d’alS$imi
reformami (medzi ktoré patri napriklad uvolnenie kritérii pre otvorené fondy, ale aj de
facto ukoncenie ¢innosti otvorenych DC fondov druhého piliera v roku 2019), autor nam

pontika exkurz do spravania manazérov fondov Vv prostredi prisnej regulacie.

Snahu Eurdpskej tnie o harmonizaciu penzijnych fondov v ramci eurdpskeho
priestoru analyzuje Igor Guardiancich* vo svojom vedeckom ¢&lanku S nazvom
Paneurépske penzijné fondy: Aktudlna situacia a vyhliadky do buducnosti (2011).
Primérne sa vo svojom texte opiera o Smernicu Eurdpskeho parlamentu (EP) z 3. juna
2003 o cinnosti a dohlade nad instituciami zamestnaneckého dochodkového zabezpecenia.
My sa budeme v nasej praci zaoberat’ aj d’alsimi direktivami, ktoré boli prijaté neskor. Ci
uz Nariadenim EP a Rady ¢. 1094/2010, ktorym vznika Europsky organ pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov, alebo Smernicou EP a Rady 2016/2341, ktora
definuje Cinnosti inStitacii zamestnaneckého dochodkového zabezpeCenia a taktiez aj

dohlad nad tymito inStitaciami.

3 KOMINEK, Z.: Regulatory induced herding? Evidence from Polish pension funds [online]. In Economic
Change and Reconstruction. Springer US, 11. 5. 2011. s. 97-119 [cit. 6.10.2019]. ISSN 1574-0277. Dostupné
na: https://doi.org/10.1007/s10644-011-9111-2

4 GUARDIANCICH, 1. Pan-European Pension Funds: Current Situation and Future Prospects. In
International Social Security Review, ¢. 64, 2011, s. 15-36, ISBN 978-80-8168-663-4.
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Ekonom Igor Guardiancich sa okrem iného Specializuje na reformy penzijnych
systémov eurdpskych post-socialistickych krajin. Tieto svoje poznatky publikoval v knihe
snazvom Penzijné reformy v strednej, vychodnej a juhovychodnej Europe: z post-
socialistického prechodu, do globdlnej financnej krizy (2012)°. V danej publikacii autor
analyzuje legislativne zmeny a samotni implementaciu reforiem penzijného zabezpecenia
Vv Styroch krajinach: Mad’arsku, Pol'sku, Slovinsku a Vv Chorvatsku. Autor tvrdi, Ze
prioritnym cielom penzijnych schém by mala byt snaha redukovat’ chudobu a zabezpecit’
primerany starobny dochodok, pri¢om treba klast' déraz na fiskalnu rovnovahu (nielen
v kratkodobom horizonte). Doélezity je preto politicky postoj, ktory by sa mal pozerat
smerom do buducnosti a nesnazit’ sa kratkozrakymi rozhodnutiami napinat’ §tatnu kasu (tu

a teraz), na tkor zvySovania budutcich, tzv. implicitnych nakladov.

Podobne ako ostatni autori z krajin OECD, aj Christian Hertrich vo svojej praci
Snazvom Kritéria alokacie aktiv do fondov doéchodkového poistenia konStatuje, ze
negativna demografickd krivka spolu s d’al§imi faktormi prispieva k destabilizécii
priebezného penzijného systému (pay-as-you-go). Autor to prezentuje na skutocnosti, ze
nahrada hrubej mzdy déchodcov v Nemecku je momentalne na trovni 47,1 %, pricom
tento stav je podla jeho nazoru pri nezmenenych podmienkach penzijného systému
neudrzatelny. Autor taktiez kritizuje prisnu reguldciu, ktord sposobuje, ze nemecki
manazéri preferuju prili§ konzervativnu alokaciu aktiv. Ako jedno z vychodisk vidi
silnejSiu legislativhu podporu zamestnaneckych penzijnych fondov. Za vzor rozvinutosti
kapitalovych penzijnych fondov poklada Velka Britaniu a Holandsko, kde je vac¢sina aktiv
alokovanych v ramci spolo€ensky zodpovednych stratégii (SRI) a alternativnych investicii,
pricom urciti Cast’ zaberaju aj derivatové obchody. Stratégiu SRI v Holandsku praktizuje
az 83 % penzijnych fondov. V pripade alternativnych investicii sa autor zameriava najmé

na hedzové fondy a komodity.®

Pri pohl'ade na tuzemsku publikacnll ¢innost’ musime skonStatovat, Ze v nedavnej
minulosti uzrelo svetlo sveta velké mnozstvo vedeckych c¢lankov, ktoré sa tykaju
problematiky penzijnych systémov a penzijnych fondov. Prikladom je rozsiahla publika¢na

¢innost’” Ekonomického tstavu SAV. Jan Kosta sa vo svojej praci Moznosti rieSenia rizik

5> GUARDIANCICH, I. Pension Reforms in Cental, Eastern and Southeastern Europe: From post-socialist
tansition to the global financial crisis. In International Social Security Review. 1. vyd. New York : Routledge,
320 s. ISBN 978-0-415-68898-7.

® HERTRICH, CH. Asset Allocation Considerations For Pension Insurance Funds. 1. vyd. Stuttgart
(Nemecko) : Springer Gabler, 2013. 405 s. ISBN 978-3-658-02166-5.
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vo financovani dochodkového systému s ohladom na prijmové nerovnosti (2017) venuje
problematike financovania déchodkového systému na Slovensku, pricom doraz kladie na
silnejucu zmenu proporcionality medzi obyvatel'stvom v produktivnom
a Vv poproduktivnom veku. ,, Cielom prace je identifikovat hlavné mozZnosti ako
predchadzat’ najvdcsim rizikam dochodkového systému, vyplhvajucim z vysokého rastu
poctu déchodcov do roku 2030.“" Ten isty autor vydal o rok skor $tadiu s ndzvom Rizikad

8 v ktorej

rastu prijmovych nerovnosti vyplyvajuce z nastavenia penzijného systému
analyzuje vplyv zasadnych reforiem nasho dochodkového systému z roku 2004 na rozne
druhy dochodkov, pricom kladie doraz na otazku dolezitosti medzigeneracnej solidarity

a Z tejto perspektivy ponuka mozné vylepSenia existujuceho penzijného systému.

Udrzatelnosti priebezného dochodkového systému v kontexte starnutia populacie
sa v podmienkach Ceskej republiky venuju vo svojom vedeckom ¢&lanku dvaja autori —
Martin Janicko a Ashot Tsharakyan (2013). Prisli k zaveru, ze pre dlhodobu udrzatel'nost’
priebezného ddchodkového systému je potrebnd aktivna podpora zamestnanosti l'udi
starSich ako 55 rokov a motivacia starobnych dochodcov pracovat, ¢im sa $tatu znizia
naklady na vyplacanie starobnych dochodkov a na druhej strane zvysia prijmy z odvodov

tychto pracovne aktivnych I'udi.

Iveta Pauhofova sa venuje Vprici s ndzvom Suverénne fondy vo svete®
problematike penzijnych anepenzijnych suverénnych fondov. V tejto publikacii
nachadzame komplexny pohlad na suverénne fondy, do ktorych krajiny alokuji hlavne
svoje prebytky v obchodnej bilancii, najcastejSie prijmy zexportu komodit. Autorka
taktieZ porovnava objem a vykonnost’ najvacsich svetovych suverénnych fondov, pricom
blizsie Specifikuje, ktoré krajiny sa alokaciou zdrojov do tychto fondov snazia kryt’ buduce

narastajice naklady zobsluhy penzii. Ta istd autorka vo svojom prispevku Prijmovd

7 KOSTA, J. Moznosti riesenia rizik vo financovani déchodkového systému s ohladom na prijmové
nerovnosti [online]. 1. vyd. Bratislava : Ekonomicky ustav SAV, 2017. 37 s. [cit. 11.10.2019].
ISSN 1337-5598. Dostupné na:
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/363_j_kosta_wp_93_moznosti_riesenia_rizik_vo_financovani_f
inal.pdf

8 KOSTA, J. Moznosti rieSenia rizik vo financovani déchodkového systému s ohladom na prijmové
nerovnosti [online]. 1. vyd. Bratislava : Ekonomicky ustav SAV, 2016. 31 s. [cit. 11.10.2019].
ISSN 1337-5598. Dostupné na: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/347_wp_87_kosta_2016.pdf

9 JANICKO, M a TSHARAKYAN, A. K udrzatelnosti priebezného doéchodkového systému v kontexte
starnutia populacie. Praha : Bankovni institut VS Praha, &. 3, 2013, 321-337 s. In Politickd ekonomie. 1SSN
0032-3233.

10 pAUHOFOVA, 1. Suverénne fondy vo svete [online]. Kosice : Ekonomicka fakulta Technickej univerzity
v Kosiciach, 2014. 126 . [cit. 11.10.2019].
ISSN 1337-5598. Dostupné na:
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/256_final_ucebnica2014_farba.pdf
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stratifikacia a problémy globdlnej spotreby, ktory odznel v novembri 2010 na konferencii
v Bratislave, nastol'uje Vv suvislosti s negativnou demografickou prognézou a neustale sa
zvysSujucim priemernym vekom dozitia viacero zaujimavych otazok, ktoré povazujeme za
prinosné citovat v plnom rozsahu: ,, Budeme obmedzovat penzijné systémy, zniZovat
dochodky, znizovat’ pomer medzi déchodkom a mzdami, budeme znizovat valorizaciu? Tym
vSak automaticky odpiseme 20 — 30 % spotreby v jej dnesnej podobe. Uz dnes je prijem
déchodcov velmi nizky. Ziadny kapitalizacny pilier, Ziadny druhy, treti, podnikovy pilier
problém nevyriesi. Zakladnou otdazkou je malo penazi, z ktorych sa buduje buduca penzijna
sustava. Co spravit' s kategériou ludi, ktori sa dozivajii vdaka medicine stdle dlhsieho
veku, poberaju dochodok 15, 18, 20 rokov? Vdaka vyvoju v medicine bude pravdepodobne
stale vicsia cast populacie poberat’ dochodok. Znamend to, Ze dochodkovy systém bude
musiet absorbovat’ obrovské zvySenie potreby zdrojov. Sucasnd prijmova stratifikacia
populdacie zasadnym sposobom devastuje moznost ziskat vysoky dochodok, vzhladom na
nizku mzdu. Trvale mozno ocakavat deficit nielen prvého piliera, ale aj buducich

déchodkov z druhého piliera.*'*

Nateraz najnovsia a najucelenejsia slovenska literatiira, mapujuca penzijné fondy
unas avo svete, uzrela svetlo sveta vroku 2017. Pod autorskou taktovkou Bozeny
Chovancovej a Petra Arendasa pripravil kolektiv ekonémov publikdciu s ndzvom
Déchodkové fondy vo svete ana Slovensku'?. Na zadiatku prindsa tento knizny zdroj
strucny pohl'ad na historicky vyvoj doéchodkovych systémov, okrem toho riesi aktudlne
otazky a stratégie tykajice sa spravovania aktiv a Vv poslednej Casti venuje osobitnt

pozornost’ fungovaniu penzijného systému v podmienkach Slovenskej republiky.

1.2 Vznik a vyvoj fungovania verejnych penzijnych systémov

Ak sa pozrieme na problematiku socialneho zabezpeCenia obyvatel'stva
vV poproduktivhom veku, v pripade verejnych penzijnych systémov vznikli dve hlavné
koncepcie — Bismarckova a Beveridgeova. Rozmach socialnej demokracie v druhej
polovici 19. storo¢ia primél privrzenca volného trhu Otta von Bismarcka k politickej

reakcii. Odhodlal sa reformovat’ socidlnu oblast’ §titu. Tomuto nemeckému kancelarovi,

11 PAUHOFOVA, |. Prijmova stratifikacia a problémy globalnej spotreby [online]. Bratislava : Ekonomicky
ustav SAV, 2011. 7-12 s. In Budiice podoby ekonomickych systémov [cit. 11. 10. 2019]. ISBN 978-80-7144-
193-9. Dostupné na:
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/zbornik%20Buduce%20podoby%20ekonomickych%20systemo

v[1]]3].pdf

12 CHOVANCOVA, B. akol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. 1. vyd. Bratislava : Wolters
Kluwer, 2017. s. 216. ISBN 978-80-8168-663-4.
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otcovi zjednoteného Nemecka, sa od daného obdobia pripisujii zasluhy za zavedenie
vyznamnych socidlnych reforiem. Prijal zdkony o socidlnom zabezpeceni v pripade
choroby, urazu a staroby. Na&s zaujima najmid fungovanie Bismarckovho penzijného
systému, ktory v sebe nesie zaujimavy primat - bol prvym institucionalizovanym verejnym
penzijnym systémom na svete. V porovnani s Beveridgeovym systémom, ktory garantoval
minimélny déchodok, mozno konstatovat’, ze Bismarckov systém vykazoval vyraznejSie
znaky zasluhovosti a minimalizoval redistribiciu zdrojov. Stal sa vzorom pre
kontinentalnu Eurépu. Koniec-koncov, na Bismarckovych zakladnych principoch stale
funguji penzijné systémy v Nemecku, ale aj vo Franczsku ¢i Taliansku. V Case
implementacie tohto systému bol v Nemecku priemerny vek dozitia na urovni len takmer
45 rokov, priCom poberanie starobného dochodku zacinalo az od 70. roku Zivota. Aj
z tohto si mozno domysliet, ze dopad na verejné financie a potreba dofinancovania
systému zo strany Statneho rozpoctu boli na minimalnej urovni. Okrem toho fond,
z ktorého sa vyplacali starobné dochodky, nebol priamo naviazany na Statny rozpocet,
takze odvodové prebytky sa kumulovali a zhodnocovali smerom do budtcnosti. Systém
vydrzal bez vyraznejsich korekcii Velku depresiu, prva svetovi vojnu a fungoval aj pocas
druhej svetovej vojny. Po jej skonCeni sa vSak nemecké hospodarstvo prepadlo velmi
strmo nadol, rovnako dramaticky poklesla aj hodnota dlhopisov, do ktorych penzijny fond
prioritne investoval. Tato skutocnost v konetnom dosledku znamenala koniec
Bismarckovo modelu v jeho klasickej podobe aprechod na systém priebezného

financovania (pay-as-you-go).:

Druha vyznamna reforma sa v Nemecku udiala v roku 1972, penzie boli odvtedy
valorizované ako ur€ity percentudlny podiel z hrubej mzdy pocas produktivneho zivotného
cyklu budtceho poberatela penzie. ,, Systém md vysoki mieru ndhrady mzdy. Pre
pracovnika, ktory pracoval 45 rokov a poberal pocas toho obdobia priemerni mzdu to
znamend, ze nahrada mzdy je az na urovni 70-percent. Napriklad, v porovnani s nahradou

mzdy v USA je to vyrazne viac, tam sa pohybuje na virovni 53-percent. “14

V danej publikacii autori zdoraziuju, ze vydavky na starobné dochodky zohravaja

v pomyselnom kolac¢i verejnych vydavkov Nemecka stidle vyznamnu ulohu. Na zaciatku

13 BORSCH-SUPAN, A., WILKE, CH. B. The German Public Pension System: How it Was, How it Will Be
[online]. Michigan Retirement Research Center Research Paper No. WP 2003-041, 2003. 33 s. [cit.
12.10.2019]. Dostupné na: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1090895
14 BORSCH-SUPAN, A., WILKE, CH. B. The German Public Pension System: How it Was, How it Will Be
[online]. Michigan Retirement Research Center Research Paper No. WP 2003-041, 2003. 33 s. [cit.
12.10.2019]. Dostupné na: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1090895
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treticho milénia predstavovali takmer 12 percent hrubého doméceho produktu krajiny (viac

malo len Taliansko, 14,2 percenta HDP), ¢o je vyse 21 percent z verejnych vydavkov.

Hoci sa zvyCajne povazuje za zakladatel'a penzijného systému vo Velkej Britanii
William Beveridge, bolo to trosku inak. Je sice zrejmé, ze sa v roku 1942 vyznamne
zasluzil o vytvorenie prvého univerzalneho penzijného systému socidlneho zabezpecenia
vo Velkej Britanii. Prvé kroky v tejto oblasti v§ak urobili Briti uz o 34 rokov skor. Bol to
Zakon o starobnych dochodkoch (The Old Age Pension Act), snaziaci sa 0 sanaciu
neuteSenych pomerov Tl'udi, ktori vzhladom k svojmu vysokému veku neboli schopni
pracovat. Problémom ale bola prakticka realizacia tohto zakona, ktory primarne riesil
vydavkovu stranku, ale nemal doriesené zdroje financovania. Dal§im krokom na ceste
k modernému dochodkovému systému bolo prijatie zakona zroku 1925 (The Widows,
Orphans and Old Age Contributory Pensions Act), ktory vsak tiez nezahrnul pod svoje
kridla spolo¢nost’ ako celok, ale len manudlne pracujice a nizkoprijmové obyvatel'stvo. Aj
preto za otca myslienky institucionalizovaného (celospolo¢enského) penzijného systému
vo Velkej Britanii povazujeme Williama Beveridgea. Tento verejny penzijny systém
modzeme inymi slovami oznacovat’ aj ako anglo-americky, lebo svoj rozmach dosiahol
najmd vV tomto geografickom priestore. Ako sme naznacili uz vyssie, hlavnym zmyslom
zavedenia verejného penzijného systému vo Vel'kej Britanii bola snaha redukovat’ chudobu
obyvatel'stva vV poproduktivnom veku. Beveridge navrhol jednotlivcom v poproduktivnom
veku poskytovat’ pausalny prijem, ktory by bol dostacujici na to, aby tychto jednotlivcov
dokazal zdvihnat ponad Groven absolutnej chudoby. Tieto vydavky mali byt financované

prispevkami, ktoré do systému tito I'udia posielali v produktivnom veku.'®

,,Znenie Zakona o narodnom poisteni (The National Insurance Act), ktory bol
prijaty v roku 1946, s ucinnostou od roku 1948, sa vsak odlisovalo od Beveridgeového
povodného ndvrhu. Implementovanie plne financovaného systému totiz nepocitalo
S vyplacanim penzii terajsim starsim ludom a ucastnikom svetovej vojny. Preto sa viada

rozhodla, Ze penzie budu poberat aj ludia, ktori sa nepodielali prispevkami na chode

15 BOZIO, A., CRAWFORD, R., TETLOW, G. The history of state pensions in the UK: 1948 to 2010.
[online]. Institute for Fiscal Studies, 2010, 5-10 s. [cit. 12. 10. 2019]. ISBN 978-1-903274-77-4. Dostupné
na: http://www.ifs.org.uk/bns/bn105.pdf
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systemu. V konecnom dosledku teda zaviedla systéem priebezného financovania (pay-as-

you-go)*®,

Casom sa ete viac oslabila stvislost’ medzi vplyvom vysky prispevkov jednotlivca
na jeho penziu, pricom doraz sa kladol hlavne na casové obdobie, pocas ktorého
jednotlivec prispieval do tohto systému. Aby bolo mozné v budicnosti zvySit' Uroven
penzii, Vel'ké Britania sa snazila v druhej polovici 20. storo¢ia podporovat’ zamestnanecké
dochodkové fondy, taktiez zaviedla pomyselny druhy pilier penzijného systému, v ktorom
si mohol jednotlivec na zaklade svojho prijmu (naakumulovanych odvodov, ktoré boli

investované na trhu) zakupit’ od poistovne anuitu.

LAj ako dosledok dlhotrvajucich obav o ndkladovost' penzijnych schém, statny
penzijny systém nikdy vo svojej historii Nedosiahol taku uroven ndhrady miezd, ako to
mozeme vidiet vo vela existujucich systémoch krajin kontinentdlnej Europy,“ konStatuje
britsky InStitit pre finanéné Stadie (Institute for Fiscal Studies). Zaujimavostou je, Ze

zakladna Statna penzia (basic state pension) bola spoc¢iatku vyplacana na tyzdennej baze.

Ak sa pozrieme na vysku tyzdennej priemernej penzie v roku 2009, dosahuje
urovent 95 GBP (len nieCo cez 15 percent priemernej mzdy), zatial’ ¢o v 80. rokoch bola
priemerna penzia na urovni 102 GBP (v stalych cenach zroku 2009) a dosahovala 26
percent vtedajSej priemernej mzdy. V danom ¢asovom obdobi teda sledujeme pokles miery
nahrady mzdy. Od roku 2003 sa zidkladnd Stitna penzia valorizuje minimalne 2,5

percentami ro¢ne, bez ohl'adu na mieru inflacie.

Celkom od iného konca vznikali systémy dochodkového zabezpecenia v Spojenych
Statoch americkych. Nebola to vlada, ktora by v prvopociatkom tlacila dopredu socialne
zakony, ale jednotlivi zamestndvatelia. Vobec prvou spolo¢nostou, ktord vytvorila
stkromny penzijny plan, bola Zelezniciarska firma The American Express Company. Pisal
sa rok 1875. Ked’Ze finan¢na situacia obyvatel'stva bola v tom cCase relativne neuteSena,
véacsina si nedokdzala nasporit’ finanéné prostriedky a preto az 75 percent muzov starSich
ako 65 rokov pracovalo. Vynimku tvorili vo vacsine pripadov len zdravotne nesposobili
a Cast’ obyvatel'stva, ktoré si dokazalo pocas produktivneho veku vytvorit'" dostato¢nu
finan¢ni rezervu. Rozmach zamestnaneckych penzijnych fondov v USA pokracoval,

v roku 1940 bolo stcastou privatnych penzijnych planov 15 % zo vsetkych pracujtcich

16 BOZIO, A., CRAWFORD, R., TETLOW, G. The history of state pensions in the UK: 1948 to 2010.
[online]. Institute for Fiscal Studies, 2010, 5-10 s. [cit. 12. 10. 2019]. ISBN 978-1-903274-77-4. Dostupné
na: http://www.ifs.org.uk/bns/bn105.pdf

19



v stkromnom sektore (o desat’ rokov neskor 25 %, vroku 1970 uz 45 %). Jednou
Z motivacii sukromnych spolo¢nosti zakladat’ penzijné schémy boli dosledky vyplyvajiuce
z prijatia zakona The Revenue Act. Vdaka nemu bolo mozné prispevky spolo¢nosti do
penzijnych fondov uplatnit’ ako odpocitatelné polozky pri platbe dani, ¢im si dokazali

firmy optimalizovat svoje dafiové naklady.!’

Dal§im kPa¢ovym milnikom pre americky penzijny systém bolo prijatie zdkona
ERISA zroku 1974, ktory reguloval ¢innost penzijnych fondov a instituciondlne urcil

pdsobnost’ dvoch penzijnych schém:

e schémy s definovanym prispevkom (DC)

e schémy s definovanou davkou (DB)

Hlavny rozdiel medzi oboma schémami spociva Vv tom, ze schéma s definovanym
prispevkom hovori o vyske prispevku, av§ak odplata (davka) nie je vopred stanovend. Urci
sa az na zaklade vySky naakumulovaného kapitalu alebo je vyska odplaty (davky) v tejto
schéme zavisla na momentalnej hladine zavézkov. Na druhej strane, schéma s definovanou

davkou uz vopred definuje vysku davky, alebo aspoit metodiku jej vypoctu.'8

Tabul’ka ¢. 1: NajvicSie penzijné fondy v USA (v mld. USD, 2017)

1. California Public Employees'Retir. Sys. = 336,68
2. California State Teachers' Retir. Sys. 216,19
3. New York State Common Retirement 201,26
4. New York City Retirement 189,79
5. State Board of Administration of Florida 167,90
6. Teacher Retirement System of Texas 146,33
7. New York State Teachers 115,64
8. AT&T Investment Management Corp. 113,58
9. State of Wisconsin Investment Board 109,96
10. North Carolina Retirement 106,95
13. IBM Retirement Funds 85,00
16. General Electric Pension Plan 78,84

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SWFI: https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/corporate-pension; PI:
https://www.pionline.com/article/20180205/INTERACTIVE/180209925/funded-status-of-the-largest-u-s-
public-pension-funds [20. 11. 2019]

17 WORKPLACE FLEXIBILITY 2010. A Timeline of the Evolution of Retirement in the United States.
[online]. Georgetown University Law Center, 2011 1-13 s. [cit. 12. 10. 2019]. Dostupné na:
https://scholarship.law.georgetown.edu/legal/50/

18 CHOVANCOVA, B. akol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. 1. vyd. Bratislava : Wolters
Kluwer, 2017. s. 23-24. ISBN 978-80-8168-663-4.
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Tabul'ka ¢. 1 nam prezentuje, Ze postupom ¢asu sa V Spojenych $tatoch americkych
vysvihli na popredné miesta verejné fondy. Medzi desat’ najvacsich fondov v USA sa
dostalo az devit verejnych a len jeden sukromny (oznaéeny hrubym pismom). Dalsie dva
najvacsie sukromné penzijné fondy sa umiestnili v druhej desiatke. Najrozsirenejsie
verejné penzijné fondy st z geografického hladiska situované v Kalifornii, kde dva
najvacsie zdruzujii zamestnancov verejnej spravy a ucitelov. V zdvese za nimi nasleduju
penzijné fondy sStatu New York. NajvysSie postaveny sukromny penzijny fond sidli

v Dallase.

1.3 Sucasna klasifikacia penzijnych systémov

Napriek tomu, ze v priebehu 80. a 90. rokov minulého storocia prevladal vo véac¢sine
eurdpskych $tatov model priebezného financovania penzii, Vv sii¢asnosti sa dostavame do
situdcie, ze postupnou zmenou vekovej Struktury obyvatel'stva (starnutie populdcie),
znizujicou sa mierou fertility ataktiez zvySujlicim sa priemernym vekom dozitia,
vyznamne vzrastaju naklady verejnych rozpoctov spojené s priebeznym financovanim
penzii. Aj preto krajiny hladaju iné formy dochodkového zabezpecenia, medzi ktorymi
hraji prim najmé kapitalizaéné piliere. Aj na zaklade tohto konStatovania Si najskor
z teoretického hladiska zanalyzujeme pohlad vyznamnych svetovych institacii na piliere

déchodkového zabezpecenia.

Klasifikacia podla Svetovej banky (World Bank) — najskor Svetova banka
predstavila v roku 1994 trojpilierovy systém v ramci Averting the Old-Age Crisis®®. Prvy
pilier je tzv. prispevkovy. Ide o povinny typ verejného dochodkového piliera, financovany
je priebezne z davok ekonomicky aktivneho obyvatelstva, davky sa vyplacaji na zaklade
medzigeneracnej solidarity. Druhy pilier je charakterizovany stikromnym G¢tom, pricom
je na rozhodnuti majitel’a tohto uétu, pre akého stikromného spravcu sa rozhodne. Treti
pilier je dobrovolny, z hl'adiska znaSania rizik ho mozno stotoznit’ s prvym pilierom.
V roku 2005 bol tento trojpilierovy koncept rozsireny o d’alSie dva piliere, pojedndva sa
0 tom v publikacii Pension Reform Primer Notes 2008/09. Nulty pilier nazyva Svetova
banka aj ako neprispevkovy ,,zakladny pilier”, pricom v nom definuje zakladnt davku pre
starobnych ddéchodcov, ktord im garantuje minimalny zivotny Standard bez ohladu na

otazku zéasluhovosti a odpracovanych rokov (nieco na Styl Beveridgea). Dodato¢ne pridany

19 WORLD BANK. Averting the old age crisis : policies to protect the old and promote growth. [online].
Washington D.C : World Bank, 1994. 436 s. [cit. 13. 10. 2019]. ISSN 1020-0851. Dostupné na:
http://documents.worldbank.org/curated/en/973571468174557899/pdf/multi-page.pdf

21



Stvrty pilier, inymi slovami ,,nefinan¢ny pilier*, hovori 0 medzigeneracnej solidarite
v rodinach, o pristupe k zdravotnej starostlivosti abyvaniu zo strany starobnych

dochodcov.?°

Klasifikacia podla Medzinarodnej organizacie prace (International Labour
Organisation) — ILO vychadza z piatich principov, ktoré maju byt dodrzané pri kreovani

penzijného systému:

e pokrytie vSetkych ¢lenov populacie

e ochrana pred chudobou v starobe

e zabezpeCenie prijmu, ako nahrady uslej mzdy za dobrovol'ny alebo nedobrovolny
odchod do dochodku pre tych, ktori prispievali do systému

e valorizécia dochodkov v dosledku inflacie a narastu zivotnej urovne

e vznik a podpora dobrovolnych pilierov dochodkového zabezpecenia?

Podla dokumentu Social Security Pensions — Development and Reform, vydaného
Medzinarodnou organizaciou prace, by mal dochodkovy systém obsahovat’ tieto Styri
piliere. Spodny, riesiaci otazku chudoby, financovany zo vseobecnych prijmov. Doraz
kladie na podporu osob, ktoré nedisponuju naakumulovanymi finanénymi prostriedkami.
Druhy pilier predstavuje verejne definovanu davku, ktora by mala zabezpecovat ndhradu
mzdy na trovni 40 — 50 percent (idealny stav, redlne tazko realizovate'ny — najméa smerom
do budtcnosti naro¢ny na nakladovost). Treti pilier by mal byt v tomto ponimani do
urcitej urovne mzdy na povinnej baze, potom na zaklade dobrovolnosti. Zdroje by v iom
mali byt manaZzované stikromnymi spolo¢nost’ami, ktoré Klientom po doviSeni ur¢itého
veku garantujii na zaklade naakumulovaného kapitalu anuitu. Stvrty pilier funguje na

zaklade tiplnej dobrovolnosti a spravovany je dochodkovymi spoloénostami. 2

Klasifikacia podla Zenevskej asociicie $tvorpilierového programu (Geneva
Association Four-Pillars Programme) — v dokumente snazvom Life and Pensions

Programme definuje tato organizacia Styri piliere dochodkového zabezpecenia, pri¢om

20 WORLD BANK. The World Bank pension conceptual framework : World Bank, 2008. s. 1-8. In World
Bank pension reform primer series. [cit. 13. 10. 2019]. Dostupné na:
http://documents.worldbank.org/curated/en/389011468314712045/pdf/457280BRI0Box31Concept1Sept2008
1pdf.pdf

2L WANG, P., akol.. Retirement, Pension Systems and Models of Pension Systems : 2014. 18 s.. In
Economics  Working Paper No. 1402. [cit. 13. 10. 2019]. Dostupné  na:
https://www.researchgate.net/publication/264496404

22 GRILLION, C., TURNER, J., BAILEY, C a LATULIPPE, D. Social Security Pensions — Development and
Reform [online]. Zeneva : International Labour Office, 2000. 780 s. [cit. 15.10.2019].
ISBN 92-2-110859-7-. Dostupné na: https://www.social-protection.org/gimi/RessourcePDF.action?id=7768
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doraz kladie najmd na modernizaciu druhého a tretieho piliera, v kombinacii so
zvySovanim dolezitosti $tvrtého piliera. Prvy pilier je v ponimani Zenevskej asociacie
klasicky priebezny pilier pay-as-you-go. Druhy pilier tvoria zamestnanecké prispevky,
funguje najCastejSie na baze kapitalizatnych fondov. Treti pilier tvori individualne
sporenie jednotlivcov, pripadne zivotné poistenie. V pripade Stvrtého piliera sa zameriava
Zenevska asocidcia najmi na zamestnavanie dochodcov, o ma nasledne pozitivny vplyv
na CGiastoéné odbremenenie prvych troch pilierov. Podla Zenevskej asociacie bude
Vv kombinacii s negativnymi ekonomickymi dopadmi starnticej populacie na verejné
financie potrebné dofinancovat’ prvé tri piliere a zamerat' sa na implementaciu Stvrtého

piliera.?®

Europska komisia vydala v roku 2012 dokument s nazvom Biela kniha. Zaobera
sa dlhodobou udrzatel'nostou penzijnych systémov. Predklada Struktiru zabezpecenia
prostrednictvom troch pilierov. Pod prvym pilierom rozumie klasicky priebezny systém
pay-as-you-go, kde sa vyplacajii penzie priebezne, zdrojmi st odvody zamestnancov.
Ucast v fiom je povinna. V druhom pilieri zamestnavatel akumuluje prostriedky na
individualny ucet zamestnanca. Tento pilier ma vlastnosti kapitalizacného fondu, ked’ze
prostriedky su investované s cielom ich zhodnotenia a nasledného vypléacania penzii. Treti
pilier by mal fungovat’ na dobrovol'nej baze. Dokument ponechava v tretom pilieri vyber
na pleciach jednotlivca. MéZe sa rozhodnut pre Zivotné poistenie, investovanie do

dlhopisov, akcii ¢i investicie prostrednictvom sukromnych penzijnych spoloénosti.?

Marcel Novak a Jan Toma prezentuji vo svojej publikacii d’alsie delenie podPla
Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) — tato klasifikacia vychadza
z dokumentu Maintaining Prosperity in an Ageing Society, pricom definuje tri piliere
dochodkového systému. ,, Prvy pilier podla tejto klasifikacie predstavuje systém verejne
spravovaného davkami definovaného dochodkového systému s priebeznym financovanim.

Druhy pilier ma podla tejto klasifikacie charakter zamestnaneckého privaitne

2 GIARINI, O. The Four Pillars Project: 25 Years On, Life and Pensions Newsletter (formerly Four Pillars
Newsletter) [online]. Zeneva : The Geneva Association, 2012. 2 s. [cit. 15.10.2019]. Dostupné na:
https://www.genevaassociation.org/sites/default/files/research-topics-document-type/pdf_public/ga2012-
4p50-giarini_0.pdf

24 Biela kniha [online]. Brusel : Europska komisia, 2000. 44 s. [cit. 15.10.2019]. Dostupné na:
http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009_2014/documents/empl/dv/com_com(2012)0055_/com_com(2
012)0055_sk.pdf
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spravovaného dochodkového systému a treti pilier je predstavovany anuitne vyplacanymi

déchodkami z naakumulovanych vispor jednotlivcov. “?°

V stvislosti s klasifikaciou penzijnych systémov hovori David Blake o tom, Ze
Pol'sko so Svédskom zaviedli v ramci priebezného prvého piliera pomyselné virtualne
ucty, na ktorych sa sice realne neakumulovali finanéné prostriedky, ale platitelia odvodov
si mohli pozriet’, kol’ko finan¢nych prostriedkov pocas svojej pracovnej historie odviedli
do systému. Tieto virtudlne prostriedky boli zhodnocované na zaklade vybranych
parametrov, napriklad v zavislosti od rastu hrubého domdaceho produktu. Takymto
sposobom sa snazili vlady svojimi rozhodnutiami zvysit’ mieru zasluhovosti. Po doviSeni
dochodkového veku sa na zaklade naakumulovaného fiktivneho kapitdlu urcila vyska

anuity.?

1.4 Typy penzijnych planov
Na zéklade zasluhovosti, redistribucie ¢i zhodnocovania odvodov (redlneho ale

I virtualneho) rozdel'ujeme penzijné plany na viaceré typy.

e penzijny plan s definovanou davkou (defined benefit - DB) -
poskytovatel’ sa v tomto plane zavizuje vyplacat’ dopredu stanovenu vysku
davky starobného dochodku. Investi¢né riziko tohto typu nesie poskytovatel
planu. Klient nesie len riziko insolventnosti poskytovatela. Spravcovia
fondov stymto penzijnym planom sa z dovodu toho, Ze nesu riziko
volatility vynosov, priklanaja skor ku konzervativnej§im investiénym
stratégiam.

e penzijny plan s definovanym prispevkom (defined contribution - DC) — je
stanovena vyska odvodu zamestnanca/zamestnavatela, vySka starobného
dochodku je zavisla od vynosov z investicii. Investicné riziko nesie v tomto
plane poberatel’ penzie.

¢ hybridny penzijny plan — ide 0 kombinaciu vyssie zmienenych penzijnych
planov.

e penzijné plany definované virtualnymi uctami (notional non-financial

defined contribution) — napodobiiuju plan s definovanym prispevkom, avsak

5 NOVAK, M., TOMA, J. Ku klasifikécii déchodkovych systémov [online]. Bratislava, 2013 1-7 s. In Derivat
[cit. 15. 10. 2019]. ISSN 1336-5711. Dostupné na:
http://www.derivat.sk/files/2013%20casopis/2013_okt %20Marcel_Novak_a_spol..pdf

% BLAKE, D. Penzijnd ekondémia (Pension Economics). 1. vyd. West Sussex (Anglicko) : John Wiley &
Sons Ltd, 2006. s.4. ISBN 978-0-470-05844-2.
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aktiva nie s0 redlne investované, ale podlichaji administrativnemu
zhodnoteniu (nie trhovymi principmi, ale parametre tohto zhodnotenia st
dané rozhodnutim vlady, napriklad na zaklade rastu miezd alebo HDP).

Jednou z nevyhod tohto systému st vysoké administrativne naklady.?’

1.5 Charakteristika penzijnych fondov

., Penzijné fondy predstavuju kombinaciu kolektivneho investovania a zdroven
poistenia. Tieto fondy priebezne zhromazduju prispevky od prispievatelov pocas ich
produktivneho veku, takto ziskané prostriedky nasledne investuju do réznorodych aktiv, tak
aby Vv case odchodu do déchodku prispievatela boli schopné vyplacat déchodok.
V sucasnosti predstavuju najvdcsich kolektivnych investorov na svetovych financnych

trhoch. “%8

Poznédme viacero spdsobov, ako mézu penzijné fondy fungovat’. Vsetko je dané
legislativnymi mantinelmi v jednotlivych krajinach. Napriklad, na Slovensku fungujeme
formalne Vv podmienkach trojpilierového penzijného systému. Prvy pilier predstavuje
klasicky priebezny pay-as-you-go systém. Druhy pilier je kapitalizaény, pod spravou
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti, kde jednotlivci (a ich zamestnavatelia) alokujt
¢ast’” mzdovych odvodov. Tie sa kumuluju (st investované) a po doviSeni stanoveného
veku si moézu jednotlivci poziadat’ bud’ 0 dozivotnu anuitu (prostrednictvom poistenia),
alebo mozu zvolit rozne kombinacie dozivotnej anuity a jednorazového vyberu
naakumulovanych prostriedkov. V nasich podmienkach méame institucionalizovany aj treti
pilier, ide o doplnkové dochodkové sporenie, ktoré funguje dlhSie ako druhy pilier.
Legislativa motivuje k tomuto sporeniu jednak zamestnancov, ktorych zamestnavatel’ sa
modze podielat’ svojimi prispevkami, pri¢om protihodnotou je pre neho moZnost' dafiovej

optimalizécie. O tom vSetkom si v8ak povieme podrobnejsie V nasledujucich kapitolach.

21 Komparativna analyza penzijnych systémov [online]. Praha : Urad narodnej rozpodtovej rady, sekcia
makroekonomickych a fiskalnych analyz, 2019. 40-41 s. [cit. 20. 10. 2019]. Dostupné na: https://unrr.cz/wp-
content/uploads/2019/06/Informa%C4%8Dn%C3%AD-studie_Komparativn%C3%AD-anal%C3%BDza-
penzijn%C3%ADch-syst%C3%AIM%C5%AF.pdf

28 CHOVANCOVA, B. akol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. 1. vyd. Bratislava : Wolters
Kluwer, 2017. s. 39. ISBN 978-80-8168-663-4.
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Tabulka ¢. 2: NajvidSie penzijné fondy na svete (v mld. USD, 2018)

Nazov fondu Krajina 2018 | 2016 |% zmena
1. |Government Pension Investment Japonsko 1374 1163 | 158,14%
2. |Government Pension Funds Global |Nérsko 082 866 13,39%
3. |Federal Retimerent Thrift UsA 579 A43 30, 70%
4. |National Pension Fund Juind Kérea | 573 435 31,72%
5. |Stichting Pensioenfonds ABP Holandsko 462 384 | 20,31%
6. |California Public Employees USA 377 285 | 32,28%
7. |National Council for Social Security |Cina 372 294 26,53%
B. |Canada Pension Kanada 287 201 42,79%
9. |Central Provident Fund Board Singapur 287 211 | 36,02%
10. |Pensioenfonds Zorg en Welzijn Holandsko 248 186 | 33,33%

5 5541| 5 4468 | @ 28,52%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Consultancy Global: https://www.consultancy.org/news/147/the-largest-
pension-superannuation-funds-in-the-world

V tabul’ke ¢. 2 vidime desat’ najvaésich penzijnych fondov na svete. Najviac aktiv
je alokovanych v japonskom Government Pension Investment (viac v kapitole ¢. 3.9).
V porovnani s rokom 2016 sa zvySil objem aktiv vtomto fonde o vySe 18 percent.
Spomedzi desat’ najvacSich penzijnych fondov spravil najvacsi percentudlny skok
severoamericky fond Canada Pension. Oproti predchadzajicemu obdobiu (2018 vs. 2016)
sa objem aktiv tohto fondu zvysil az o takmer 43 percent. Celkovo je v TOP 10 penzijnych
fondov alokovanych vyse 5,5 biliona USD. V roku 2016 bolo medzi TOP 10 penzijnymi
fondami alokovanych takmer o 1,1 biliona USD menej. Krajiny Eurdpy v tomto rebricku
zastupuje Norsko a dva holandské fondy. Informacie z konca roka 2017 hovoria o tom, zZe
az 151 z 300 najvacsich penzijnych fondov ma svoj domicil v Severnej Amerike, pricom
tieto predstavuju vyse 42 percent vSetkych aktiv alokovanych v 300 najvéacsich penzijnych
fondoch. Prvé dve pozicie obsadili suverénne fondy, ktoré vsak svojou povahou kryja,
alebo v budtcnosti budu kryt' cast nakladov na vyplatu penzii. O oboch suverénnych

fondoch viac v kapitole 3.9.%°

Pri agregovanom pohlade na objem aktiv v penzijnych fondoch podla krajin
vidime, ze vzhl'adom k roénému HDP mé najvacsi podiel alokovanych zdrojov Dansko (az
198,6 %, takmer tri Stvrtiny tvori verejny penzijny fond ATP). V prvej desiatke sa na
zéklade tohto porovnania umiestnili okrem Danska este tri europske krajiny — Holandsko,
Island a Svajéiarsko. Zaujimavou skutoénostou je, ze v TOP 10 sa nachadzaji aj dve

krajiny mimo OECD - africkd Namibia a azijsky Singapur. Do prvej desiatky sa tesne

2 Viac tu: https://www.willistowerswatson.com/en-CH/Insights/2018/09/the-worlds-300-largest-pension-
funds-year-ended-2017 [dostupné 20. 10. 2019]
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nezmestilo Cile, kde bola uskutocnend penzijna reforma, postavend na kapitalizatnom

principe, ako v jednom z prvych §tatov vobec.

Tabul’ka ¢. 3: Aktiva sukromnych a verejnych penzijnych fondov k HDP

krajin (v %)%

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1. | Dansko | 147,0 | 159,4 | 171,4 | 180,9 | 190,0 | 185,5 | 202,6 | 200,8 | 205,5 | 205,7 | 198,6
2. Hol. 103,6 | 108,8 | 118,9 | 1254 | 142,7 | 146,6 | 157,2 | 168,6 | 182,2 | 184,3 | 173,3
3. Island. | 1124 | 118,6 | 125,2 | 129,7 | 139,3 | 144,8 | 148,4 | 150,6 | 146,6 | 160,6 | 161,0
4. | Kanada | 102,3 | 114,5 | 1235 | 123,7 | 126,6 | 1345 | 142,3 | 154,8 | 157,4 | 159,5 | 155,2
5. Svajé. 89,7 | 101,6 | 102,0 | 100,7 | 107,4 | 126,8 | 134,1 | 135,3 | 140,0 | 149,2 | 1424
6. USA 94,7 | 112,1 | 119,7 | 116,5 | 123,2 | 135,6 | 136,7 | 131,8 | 1355 | 146,0 | 134,4
7. |Australia| 96,7 | 848 | 91,7 | 945 | 93,3 | 104,1 | 111,7 | 121,6 | 124,2 | 135,5 | 140,7
8. | V.Brit. | 61,3 | 731 | 81,2 | 878 | 946 | 969 | 96,7 | 97,6 | 107,6 | 108,3 | 104,5
9. | Namibia 77,4 77,1 80,2 84,4 84,4 . 82,2 87,8 91,3
10. | Singapur . . . 595 | 63,1 | 66,2 | 69,3 | 71,0 | 750 | 77,2 | 80,1
34.| SR 46 | 62 | 72 | 82 | 94 | 97 | 104 | 102 | 111 | 118 | 11,7

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a OECD

Slovensko sa v tomto porovnani nachadza na nelichotivom 34. mieste, ked’ objem

alokovanych aktiv v penzijnych fondoch predstavuje len 11,7 % ro€ného hrubého

domaceho produktu. Hoci nas staticky pohlad na data postva az na 34. poziciu, pri

dynamickom pohlade musime skonsStatovat, ze oproti roku 2007 sme sa za dekadu

posunuli z4,6 % vyrazne smerom nahor. Je to vSak logické, ked'ze zasadna penzijna

reforma unas prebehla vroku 2004, takze az s urCitym Casovym oneskorenim prislo

k postupnej alokacii zdrojov do fondov druhého piliera.

% Pod verejnymi fondami uvazujeme schémy penzijnych planov, ktoré spravuji verejné institicie a st
primarne urcené na budiice vyplacanie, prikladom je napriklad dansky ATP fond.
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2 Ciel’, metodika prace a metody skimania

Hlavnym cielom préce je zhodnotenie fungovania dochodkovych fondov vo svete
a na Slovensku. Hlavnému ciel'u su podriadené Ciastkové ciele, ktoré konkretizuju blizsie

hlavny ciel.

1. Tento parcidlny ciel’ detailnejSie skima vo vSeobecnej ekonomickej rovine
mechanizmus fungovania penzijnych fondov ako neoddelitelni cast’
kolektivneho investovania, S dorazom na demograficky vplyv determinujuci
buducu nékladovost’ penzijnych systémov.

2. Ulohou dalsicho parcidlneho ciel'a je preskimat’ fungovanie jednotlivych
penzijnych fondov vo vybranych krajinach sveta.

3. Zéamerom tohto ciela je detailnejSie preskimat’ fungovanie déchodkovych
fondov na Slovensku, pricom vynosnost’ jednotlivych fondov podrobujeme

vzajomnej komparacii a taktiez komparacii s vybranym benchmarkom.
Zaroven si kladieme dve teoretické otazky, na ktoré h'adame odpoved'.

1. Dokazu penzijné fondy kopirovat’ vyvoj na kapitalovych trhoch?

2. Prispievaju penzijné fondy k podpore konkrétnej domacej ekonomiky?

V ramci danej prace najskor syntetizujeme sucasné poznatky v oblasti fungovania
penzijnych fondov a systémov. Pri analyze vyuzivame zvycajne ex post analyzu, pri¢om
Vv pripade demografického vyvoja berieme do uvahy aj progndézy na principe ex ante.
Jednotlivé fungovanie penzijnych fondov naprie¢ zahrani¢nymi krajinami podrobujeme
analyze pod prizmou legislativnych zmien, priCom sa snazime zistené poznatky

syntetizovat’ do ucelenej podoby.

Slovensky penzijny systém podrobujeme Kritickej analyze legislativnych zmien,
ktoré determinovali fungovanie kapitalizaénych pilierov dochodkového zabezpecenia.
Snazime sa uchopit’ najddlezitejsSie legislativne zmeny, preto abstrahujeme od takych uprav

legislativy, ktoré svojou povahou nemali vyrazny vplyv na fungovanie penzijnych fondov.

Jednotlivé penzijné fondy porovnavame s vybranym benchmarkom. Okrem toho
ich vzajomne komparujeme, ¢i uz v oblasti zlozenia investi¢nych portfolii, ale aj v oblasti
vynosnosti pocas sledovaného obdobia. Na zaklade analyzy parcidlnych casti nasho
penzijného systému, S hlavnym dorazom na druhy pilier penzijného zabezpecenia, ziskané

poznatky syntetizujeme do objasnenia slabych a silnych stranok systému fungovania, aj so
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zretelom na medzinarodny benchmark. Pri komparacii s benchmarkom sa ststredime na
vplyv akciovej adlhopisovej zlozky, pricom explicitny vplyv ostatnych druhov aktiv
abstrahujeme. Metddu indukcie vyuzivame napriklad v stvislosti so zodpovedanim vysSie

uvedenych otazok, priCom nase tvrdenia opierame o zistené data.

Pouzivame jednoduché Statistické metody, zobrazenie udajov prostrednictvom
grafov atabuliek. Pri porovnavani vykonnosti fondov vyuzivame efekt nominalnej
arealnej vynosnosti, pre lepSie porovnanie pouzivame vazené priemery, v zavislosti od
majetkovej angazovanosti jednotlivych fondov na celkovej mnozine aktiv. Zdroje
informécii Cerpame zo0 slovenskej, ale aj zahraniCnej literatiry. Vyuzivame knihy,
monografie, vedecké Clanky, internetové zdroje, legislativne normy, databazy centralnych
bank, jednotlivych spravcov fondov, Eurostatu a OECD. Vsetky pouzité informacie v tejto

praci pochadzaju z verejne dostupnych zdrojov.
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3 Penzijné systémy a fondy v zahranici

Zodpovednost’. Toto slovo azda najlepSie vystihuje, preCo by sme mali nazerat’ na
svoj zivot nielen z kratkodobého pohladu, ale aj z hladiska budutcich spolocenskych
nakladov. Nazerat’ na to, ¢i budeme podporovat’ medzigenera¢nu solidaritu, prenasanie
zodpovednosti na budice generacie, alebo ¢i sa budeme snazit' v ¢o najvacSej miere
zodpovednym spréavanim niest’ naklady vyplyvajice z dochodkového veku na vlastnych

pleciach.

3.1 Regulacia a fungovanie penzijnych fondov v Eurdépskej anii

Organy Europskej tnie prejavuju snahu o harmonizaciu pravidiel fungovania
penzijnych fondov, ¢o tuzko suvisi i S otazkou mobility pracovnej sily a mobility kapitalu
naprie¢ jednotlivymi ndrodnymi penzijnymi fondmi. Napriek tejto snahe sme stale d’aleko
od toho, aby boli jednotlivé penzijné fondy, tobdz systémy Clenskych $tatov Eurdpskej
unie harmonizované. Nutnou podmienkou je harmonizacia v danovej oblasti. Hoci
vyznamnym spoloénym menovatelom vicSiny krajin Eurdpskej tUnie je starnutie
populacie, jednotlivé Staty sa vyznacuju vyznamnou heterogenitou — ¢i uz v otazke vysky
priemernej mzdy, Struktiry hospodarstva ¢i socialnej politiky. Jednotlivé Staty mali
rozdielnu Startovaciu drdhu v otdzke implementovania kapitalizacnych pilierov
dochodkového zabezpeCenia. Aj preto je zrejmé, Ze harmonizicia penzijnych politik
naprie¢ spektrom krajin pokracuje len vel'mi pozvolna. Toto konStatovanie vSak ni¢
nemeni na fakte, Ze organy Eurdpskej unie vyvijaju kroky, ktorymi chct stabilizovat

a spolugarantovat’ udrzatel'nost” a transparentnost’ penzijnych systémov svojich ¢lenov.

Tesne pred nasim vstupom do Eurdpskej unie vydal Eurdpsky parlament Smernicu
2003/41/ES o0 cinnostiach a dohlade nad instituciami zamestnaneckého dochodkového
zabezpecenia. Stanovuje pravidla, ktoré upravuju Cinnost' a dohlad nad instituciami
poskytujicimi zamestnanecké penzijné zabezpecenie a taktiez nad dbéchodkovymi
fondami, pdsobiacimi vo vSetkych krajindch Europskej tnie. Cielom tejto smernice je
zaistit’ vysoku urovenl ochrany pre budicich dochodcov (€ize priamych ¢lenov penzijnych
fondov a prijemcov penzii) azaroven zaruCit, aby boli investicie tychto fondov co
najefektivnejSie a taktiez transparentné. Jednotlivé Staty maju za ulohu vytvorit’ prisne
pravidla obozretnosti podnikania penzijnych fondov, pricom si povinné dostatocne
informovat’ obéanov o pravidlach fungovania penzijného systému. Ked’ze v tomto pripade

ide odlhodobé investicie, nemali by C¢lenské Staty pristupovat’ prili§ reStriktivne
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K investiciam do volatilnejSich aktiv. Taktiez by mali prijat’ legislativne pravidla,
umoznujuce cezhrani¢nu ¢innost’ institucii zamestnaneckého penzijného zabezpecenia, aby
sa vytvaral synergicky (rizikovo diverzifikovany) efekt prostrednictvom celoeurdpskych

penzijnych fondov.%!

Obdobie hospodarskej krizy prinieslo d’alSie otazky, hlavne vo sfére stddovitého
spravania sa spotrebitel'ov, ktori pri poklese hodnot svojich investicii prepadali panike
(tato paniku eskalovali aj nevhodné kroky exekutivnych orgénov niektorych Statov).
TaktieZ toto obdobie prinieslo potrebu Eurdpskej tnie reagovat’ na posilnenie obozretnosti
V podnikani spravcov penzijnych fondov. Eurdépsky parlament aj v tejto suvislosti schvalil
Smernicu 2016/2341 o cinnostiach institiicii zamestnaneckého déchodkového zabezpecenia
a dohladu nad nimi. Tato smernica reviduje a nahradza smernicu 2003/41/ES. Doéraz sa
v nej kladie nielen na fungovanie jednotlivych fondov, ale aj na inStiticie spravujuce
kolektivne penzijné systémy v prospech ich zamestnancov. Na predchadzajucu smernicu
nadvdzuje v snahe odstranovat’ prekazky, ktoré brania cezhrani¢nej c¢innosti fondov
a podporovat’ dlhodobé a zodpovedné investicie. Okrem toho je cielom tejto smernice
zabezpecit, aby kolektivne penzijné systémy boli finan¢ne zdravé aich ucastnikom
poskytovali lep$iu ochranu. Krajiny Europskej unie musia zabezpecit', aby zamestnanecké
penzijné¢ fondy a inStitGicie zamestnaneckého penzijného zabezpecenia vykondvali len
¢innosti stvisiace s vyplacanim penzijnych davok. TaktieZ ma clensky $tat zabezpecit
obozretny dohl'ad v otazkach platobnej schopnosti a pravidiel investovania tychto fondov.
Velky doraz kladie Eurdpska tnia aj na otazku transparentnosti a informovania
potencidlnych ¢lenov, sucasnych c¢lenov apoberatelov davok oich prévach
a povinnostiach. Pravidla Eurdpskej Unie dovol'ujl, aby penzijné spolo¢nosti, ktoré maju
sidlo v ktoromkol'vek $tate Eurdpskej tnie, mali zriadeny jeden penzijny fond pre vsetky

eurdpske dcérske spoloénosti.®?

Nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 1094/2010 vznikol Eurdpsky organ
pre poistovnictvo adochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA) so sidlom vo
Frankfurte. Bola to d’alsia reakcia tnie na prejavy krizy z roku 2008, ktora odhalila potrebu

zvySenia narokov na finanény dohl'ad. Cielom tohto organu je podpora koordinacie medzi

31 Smernica 2003/41/ES o ¢innostiach a dohlade nad inStiticiami zamestnaneckého ddchodkového
zabezpedenia, dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/summary/EN-
SK/TXT/LEGISSUM:124038b?uri=LEGISSUM:124038b [cit. 20. 10. 2019]

32 Smernica 2016/2341 o &innostiach institucii zamestnaneckého dochodkového zabezpecenia a dohl'adu nad
nimi, dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN-SK/TXT/?uri=LEGISSUM:4314917 [cit. 20.
10. 2019]
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vnutroStatnymi organmi a zaistenie konzistencie Vv uplatiovani pravnych predpisov
Eurdpskej tnie v sektore poistovnictva a penzijného zabezpecenia zamestnancov. V poli
pOsobnosti tohto organu je zostavovanie regula¢nych a technickych noriem nad rdmec
predpisov prijatych Radou a Eurdépskym parlamentom. Ma pravomoc vySetrovat, ked
prichadza k poruceniu pravnych predpisov zo strany vnutrostatnych organov. Teda, ked’
vnutrostatne organy nezabezpeCia dodrziavanie eurdpskych pravnych predpisov
tuzemskymi spolo¢nost’ami. Za urcitych podmienok méze dokonca docasne zakazat’ (alebo
obmedzit) financné cinnosti, ohrozujuce stabilitu financného systému. Tyka sa to
napriklad toho, ked’ ani napriek vyzve vnutrostatny organ nedodrziava eurdpske predpisy.
Rozhodnutie EIOPA méa vtomto pripade prednost pred rozhodnutim prijatym
vnutroStatnym organom. EIOPA je sucastou Eurdpskeho systému dohladu, spolu

s Eurépskym organom pre cenné papiere a trhy a Eurépskym organom pre bankovnictvo.>?

VysSie uvedené smernice ukotvuju pravny ramec pre inStitucie dohladu nad
fungovanim penzijnych fondov v §tatoch Eurdpskej tnie. Jednotliva Struktira penzijnych

systémov §tatov je vSak prenechand na narodnt uroven.

Institicie Eurdpskej tnie na jar 2019 prijali dohodu o celoeurépskom osobnom
dochodkovom produkte (PEPP). Dovodom vzniku tejto dohody bola skutocnost’, ze
penzijné produkty su naprie¢ eurépskym spektrom vyrazne fragmentované. PEPP by chcel
tazit zjednotnej regulacie.®* Dalsim dovodom je skutocnost, Ze v ramci dobrovolnych
penzijnych schém je spomedzi 243 miliénov obcanov Eurdpskej unie (vo veku 25-59
rokov) zakomponovanych len 67 milionov (27 %). Vyzvou tohto celoeurdpskeho
osobného dochodkového produktu zostdva harmonizécia danového zataZenia, tak aby
danové zvyhodnenia motivovali obyvatel'stvo naprie¢ celoeuropskym spektrom zvolit’ si

tiito moznost’ sporenia na starobny dochodok.®

33 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady &  1094/2010, dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/summary/EN-SK/TXT/LEGISSUM:mi0070?uri=LEGISSUM:mi0070 [cit. 20. 10. 2019]

34 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady ¢&. 2019/1238 o celoeurdpskom osobnom déchodkovom
produkte (PEPP), dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R1238&from=SK [cit. 20. 10. 2019]

% Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady ¢&. 2019/1238 o celoeurdpskom osobnom déchodkovom
produkte (fact sheet), dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190213-
personal-pensions-factsheet_en.pdf [cit. 20. 10. 2019]
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Produkty PEPP by mali priniest’ klientom tieto vyhody:

e VAcsi vyber - sporitelia by si vyberali zo Sirokej skaly poskytovatelov PEPP v
konkurencnejsom prostredi. Mohli by si vybrat' medzi Standardnou bezpecnou
investicnou moznostou a moznostami s roznymi profilmi rizika a navratnosti;

e ochranu spotrebitel’a - nariadenim sa zabezpeci, aby boli sporitelia informovani o
klucovych vlastnostiach PEPP;

e zmenu poskytovatel’ov - sporitelia by mali pravo zmenit’ poskytovatelov, vo svojej
krajine i cezhranicne, a to po minimdlne piatich rokoch od uzavretia zmluvy alebo
od poslednej zmeny (mohli by robit zmeny aj castejsie, ak by to poskytovatel’ PEPP
umoznoval). Pre poplatok za zmenu by bola stanovend horna hranica;

e prenosnost’ - sporitelia by mohli nadalej prispievat’ do svojho PEPP, ak sa

prestahujii do iného clenského statu.

Graf ¢. 1: Aktiva v penzijnych fondoch naprie¢ krajinami OECD (2018)
— Ostatné krajiny
Svajéiarsko OECD
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a OECD Global Pension Statistics, 2019
Vyssie uvedeny graf ndm hovori o podiele krajin OECD na zaklade objemu aktiv
alokovanych do penzijnych fondov. V ramci Eurdpy hra prim Velka Britania (6,6 %),
druhti poziciu zastidva Holandsko (3,6 %), na tretej pozicii sa nachadza Svajéiarsko (2,3
%). Aj preto zameriame v d’alsich kapitolach na tieto dve krajiny nasu pozornost. Okrem

nich sa v nasledujtcich riadkoch pozrieme blizSie aj na postavenie penzijnych systémov

% Tlatova sprava Rady EU: Déchodky: Rada potvrdila dohodu o celoeurdpskom osobnom déchodkovom
produkte. Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-releases/2019/02/13/pensions-
council-confirms-agreement-on-pan-european-pension-product/# [cit. 20. 10. 2019]
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u nasich dvoch susediacich statov, ktoré na zaciatku 90. rokov presli podobne ako my
spolo¢ensko-ekonomickou transformaciou (Pol'sko a Cesko). Pozrieme sa aj na suverénne

fondy, ako podporné zdroje financovanie penzijnych systémov Vv niektorych krajinach.

Nominalne je ¢isto Vv penzijnych fondoch krajin OECD (abstrahujeme od ostatnych
penzijnych nastrojov) alokovanych dovedna takmer 28 bilionov USD. V pripade USA to
znamend 15,6 bilidnov, Spojeného Kralovstva 2,8 bilionov a napriklad v pripade
Holandska 1,5 bil. eur. Slovensko mé podla tejto Statistiky alokovanych v penzijnych

fondoch 12 miliard eur (11,7 % ro¢ného HDP).%

Spomedzi krajin mimo OECD sa vymyka priemeru africkd Namibia, ktord ma
v sukromnych penzijnych fondoch alokovanych az 80 % svojho ro¢ného HDP, dovedna
10,2 miliardy USD. V porovnani so Slovenskom zije v Namibii o vySe polovicu

obyvatel'stva menej, roény HDP Namibie je vSak v porovnani so Slovenskom na {irovni

13,5 % (14,37 mld. USD).®

3.2 Demograficky vyvoj v Europe ako klucovy faktor v otazke

reforiem socialneho zabezpecenia
Dlhodobo sa znizujtca fertilita v kombinacii s predlzujucim sa priemernym vekom
dozitia spdsobuju zvySovanie priemerné¢ho veku populacie. Tento fenomén Uzko suvisi so
zvySovanim vydavkov na zdravotnu starostlivost’ a na penzijny systém. Preto je velmi
dolezité dbat’ na udrzatelnost verejnych financii, teda aj na systém penzijného

zabezpecenia a jeho Struktaru.

Prognéza Eurostatu v otazke miery zavislosti osOb starSich ako 65 rokov na
osobach v produktivhom veku (16-64 rokov) zahfiia do databazy okrem clenov Eurdpske;j
Ginie aj Norsko, Island a Svajéiarsko. Najhorsiu vychodiskovii poziciu v roku 2018 malo
Taliansko (35,2 %), pricom aj v prognoze pre rok 2060 sa nachddza na chvoste rebricka
(64,7 %). Najhorsie dlhodobé predpoklady v tomto ukazovateli ma vsak Portugalsko (2060
- 66,3 %).

87 Pension Funds in Figures [online]. Bratislava : OECD, 2019. 4 s. [cit. 11. 10. 2019]. Dostupné na:
https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2019.pdf
38 Viac tu: https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/SVK [cit. 11. 10. 2019]
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Graf ¢. 2: Prognéza miery zavislosti osob starSich ako 65 r. na osobach 16-64 r. (v %)
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2020 34,5 27,5 24,5 31,2 31,6 30,2 29,1 32
| 2030 43,7 36,3 32,8 35,5 38,7 39 33,7 33,1
W 2040 55,6 40,8 39,4 41 45,8 45,8 38 34,6
| 2050 65,8 52,7 52,2 50,4 49,9 45,1 394 35,5
W 2060 66,3 62 61,5 54,3 51,4 46,8 42,5 40,8

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostat — EUROPOP2018:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tps00200/default/table?lang=en

Spomedzi nami blizsie sledovanych krajin sa pod priemerom Eurdpskej unie bude
podl'a danej progndzy v roku 2060 nachadzat' aj Pol'sko (28. pozicia, 62 %), Slovensko
(26. pozicia, 61,5 %) a Cesko (18. pozicia, 54,3 %). Slovensko pritom v roku 2018 zac¢ina
z relativne nizkej miery zavislosti (4. pozicia, 22,5 %), negativny demograficky trend sa
nas vSak dotyka po Pol'sku najviac zo vSetkych krajin OECD. Na opa¢nom pole tabulky,
sice taktiez so zvySenou mierou zavislosti, ale vramci sledovanych krajin
s Najpriaznivej$imi hodnotami, sa v prognéze pre rok 2060 umiestnilo Svédsko (1. pozicia,
40,8 %). Ak by sme do prognozy zahrnuli nielen obyvatel'stvo starSie ako 65 rokov, ale aj
deti mladsie ako 16 rokov (taktiez ekonomicky neaktivna Cast’ populacie), potom projekcia
vyzera este hrozivejsie. V pripade Slovenska by $lo v danom obdobi 0 narast zo 42,9 % na
85,6 %, ¢o znamen4, ze zatial’ Co v sucasnosti pracuju na jedného neekonomicky ¢inného
obc¢ana 2,33 osoby, v budtcnosti by sa toto ¢islo posunulo na uroven 1,16! Samozrejme,
uvedomujeme si pri tomto tvrdeni ur¢iti mieru zjednodusenia, nevieme teraz urcit’, akym
sposobom sa bude zvySovat’ vek odchodu do dochodku, resp. kolko percent z kategorie
65+ bude ekonomicky c¢innych. Taktiez méze velku ulohu zohrat imigracnéd politika
Statov. Bez ohl'adu na to vSak existuje silnd koreldcia medzi ndkladovymi tlakmi na
verejné financie (penzie, zdravotnictvo, socidlna starostlivost’) a zvySujicou sa mierou

zavislosti (1-16 a 65+) na produktivnom obyvatel'stve.>

% The 2018 Ageing Report [online]. Bratislava : Eurépska komisia, 2018. s 24. [cit. 25. 10. 2019]. ISSN
2443-8014. Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip079_en.pdf
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Graf ¢. 3: Projekcia priemerného ¢asu Zitia nad ramec 65 rokov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostat - Assumptions for life expectancy by age, sex and type of
projection: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=proj_18nalexp&lang=en

V stiCasnosti sa v radmci krajin zahrnutych v prieskume Eurostatu dozivaja
spomedzi muZov najviac Svajéiari (81,6 r.), na opaénom péle tabulky sa nachadzaji Lotysi
(69,7 1.). Podl'a dostupnych dat v sti€asnosti ziju muzi nad 65 rokov priemerne eSte 12,6
rokov. V roku 2060 by sa malo toto ¢islo zvysit' az na 19,3. V pripade zien sa v suc¢asnosti
zo sledovanych 31 krajin doZivaju najviac Spanielky (86 rokov), najmenej Bulharky
(78,5). Zatial'’ ¢o v sucasnosti priemerna Zena zije nad 65 rokov este 18,1 rokov, v roku
2060 by to uz malo byt 23,7 rokov. Aj tento ukazovatel’ nam indikuje, ze nielen negativna
krivka v porodnosti, ale aj dlhsi vek dozitia v budiicnosti negativne zat'azi verejné financie,

prostrednictvom zvySujucich sa socidlnych vydavkov.

3.3 Hodnotenie penzijnych systémov podPa Melbourne Mercer

Global Pension Index
Jedenaste pokracovanie Melbourne Mercer Global Pension Indexu®’, vydivaného
prestiznou Monash Business School, hovori o tom, Ze najlepsi dochodkovy systém na
svete ma momentalne Holandsko. Spomedzi 37 krajin (zahfiajicich dve tretiny
celosvetove] populécie) obsadilo prva poziciu so ziskom 81 bodov. Neprekvapuje, ze
vzhl'adom na vysSie zmienenu negativnu demograficki krivku spojenti so starnutim

populacie ziskavaji najlepsSie bodové ohodnotenie penzijné systémy, ktoré nie st

40 Melbourne Mercer Global Pension Index [online]. Melbourne : Monash Centre for Financial Studies,
2019. 5 86. [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na:
https://www.monash.edu/__data/assets/pdf_file/0016/2010526/MMGPI1-2019-Report.pdf

36



postavené primarne na systéme pay-as-you-go, ale maju prepracovany systém

zamestnaneckych a individudlnych kapitalizacnych penzijnych fondov. Maximalny pocet

bodov, ktoré¢ mohla krajina v ramci Indexu ziskat’ bolo 100, priemerna sledovana krajina

skonéila s bodovym =ziskom na tdrovni 59,3 bodov. Analyze podlichalo vySe 40

indikatorov, ktoré su tematicky rozdelené do troch casti:

adekvatnost’ systému (vaha 0,4) — zahfia samotny dizajn systému,
naakumulované uspory, danové podmienky, mieru nahrady mzdy a rast penzii.
Medzi prvé irsko a tretie Holandsko sa v tomto ukazovateli vtesnalo Franctzsko.
Stedry socialny systém vsak v dlhodobom horizonte predstavuje pre verejné
financie Francuzska velké riziko, v ukazovateli dlhodobej udrzatelnosti sa

umiestnilo hlboko pod priemerom, so ziskom 41 bodov.

dlhodoba udrzatelnost’ (0,35) — zahfia systém dochodkového poistenia, celkové
aktiva, prispevky, demografickil krivku, verejny dlh a ekonomicky rast. Otazka
udrzatelnosti je na zaklade zisteni najvdcSou slabinou naprie¢ sledovanym
spektrom krajin. Taliansko ziskalo v tomto aspekte len chudobnych 19 bodov (z0
100), problémy s udrzatenostou penzijnych systémov majii najmid rozvojové
krajiny a Staty Juznej Ameriky, s vynimkou Cile. Naopak, najlepsie zo vietkych sa
umiestnilo Dansko. Publikécia sa v pripade dlhodobej udrzatel'nosti venuje najma
otazke zvySovania veku odchodu do penzie, v stvislosti s predlZujicim sa
ocakdvanym vekom dozitia. Navrhuje vladam, aby wuzakonili automaticky
mechanizmus, ktory bude naviazany na ocakavany vek dozitia. Na Slovensku
takyto mechanizmus fungoval, parlament ho v$ak v roku 2019 nahradil novelou,

ktora ohranicuje vek odchodu do dochodku (viac v kapitole 4.1).

integrita a dovera (0,25) — zahina regulaciu, riadenie systému, jeho stabilitu z
pohl'adu politickych rozhodnuti, komunikaciu spravcov fondov a vlad
s verejnostou ¢inaklady na chod systému. Pred tretie Holandsko sa v tomto

ukazovateli dostali dve severské krajiny — Norsko a Finsko.
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Tabul’ka €. 4: Melbourne Mercer Global Pension Index 2019

Celkovo Adekvatnost’ Udrzatelnost’ Integrita

1. |Holandsko 810 1. irsko 815 1.| Dinsko 820 1.| Finsko 923
2. | Dansko 803 2. |Francizsko 791 2. |Holandsko 783 2. | Norsko 906
3. | Australia 753 3. [Holandsko 785 3. | Australia 73.5 3. |Holandsko 889
4. | Finsko 73.6 4. | Nemecko 783 4. | Svedsko 72.0 4. | Hong Kong 86.9
5. | Svedsko | 723 5.| Dansko 775 5.| Cile 717 5. | Australia | 857
33.| Mexiko 453 33| JAR 423 33.| Brazilia 277 33.| J. Kérea 496
34.| Filipiny 437 34| India 399 34.| Turecko 271 34| Cina 465
35.| Turecko 4212 35.| Filipiny 390 35. épaniel. 269 35.| Thajsko 46.1
36.| Argentina 395 36.| Mexiko 375 36.| Rakiske 229 36.| Mexiko 413
37.| Thajsko 394 37.| Thajskeo 358 37| Taliansko 19 37.| Filipiny 347

Priemer 59.3 Priemer 60.6 Priemer 50.4 Priemer 69.7

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Melbourne Mercer Global Pension Index 2019

Stadia Global Pension Index prinasa aj zaujimavy zaver v savislosti s korelaciou
objemu aktiv alokovanych do penzijnych fondov a mierou zadlZzenosti domacnosti.
Konstatuje, ze na kazdy jeden dolar alokovany do penzijného fondu vzrastie Cisty dlh
doméacnosti 0 50 centov. Jednotlivci si totiz uvedomujli, Ze alokovanim zdrojov do
penzijnych fondov sa smerom do buducnosti financne zabezpecuji a preto si dovol'uju aj
vys$Siu mieru zadlzenia. Tymto sa z c¢asti potvrdzuje tedéria raciondlnych ocakavani
0 permanentnom ddchodku, podl'a ktorej nasu spotrebu ovplyviiuje nielen sti¢asny prijem,
ale taktiez ocakdvany prijem v budicnosti. Tym, ze alokujeme Cast’ si¢asného prijmu do
penzijného fondu, ocakavame v budicnosti (v poproduktivnom veku) protihodnotu
Vv podobe adekvatnej penzie a preto si dovolime aj v sUCasnosti minut vacsi objem

finan¢nych prostriedkov (nad ramec naSich momentalnych prijmov).

3.4 Fungovanie penzijnych fondov v Holandsku

Medzi najlepSie hodnotené penzijné systémy sa ten holandsky dostal najmé vd’aka
efektivnemu fungovaniu kapitaliza¢ného piliera. Celkovo je tento systém postaveny na
troch pilieroch, ktorymi sa snazi diverzifikovat’ riziko zvySujucich sa fiskalnych tlakov
z dovodu starnutia populacie. Prvy pilier predstavuje priebezné financovanie pay-as-you-
go (prostrednictvom prerozdel'ovacieho fondu AOW). V praktickej rovine je nastaveny
tak, Ze obyvatelia Zijuci v Holandsku minimélne 50 rokov maju pravo na 50 %
Z minimalnej mzdy ndrodného hospodarstva (zijiici manzelia), vdovci/vdovy maji narok
na 70 % z minimalnej mzdy. Momentalne je vek odchodu do penzie stanoveny na 66

rokov, od roku 2022 sa zvysi na 67 rokov atri mesiace. Tento pilier predstavuje typ
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definovanej davky (DB). Odvody zamestnancov do systému su stanovené na trovni 17,9

% z hrubej mzdy.*

Druhy pilier tvori tzv. zamestnanecké dochodkové poistenie. Zamestnavatelia
odvadzaju davky do penzijnych fondov, kde st nasledne zhodnotené (investované). Tieto
celoodvetvové penzijné fondy zahfhiaju 80 % zamestnavatelov. Az 94 % zamestnancov
v ramci neho poziva typ definovanej davky (DB), ktory je valorizovany hlavne na zaklade

rastu miezd a cien (inflacie).*?

Treti pilier tvori dobrovolné penzijné sporenie, najcastejsie prostrednictvom bank
a poistovni. Klienti st motivovani sporit’ si v ramci tohto piliera daitiovymi vyhodami (az
do 1000 eur roéne). Holandsko, podobne ako Dansko a Svédsko, predstavuje lidra vo sfére
kapitaliza¢nych penzijnych systémov, ktoré v dlhodobom horizonte znizuju angazovanost’
verejnych vydavkov na chode penzijného systému. Zatial’ ¢o verejné vydavky na starobné
a predéasné penzie by sa napriklad v pripade Ceska mali v roku 2060 vysplhat' z0 6 % az
na 10 % HDP, vydavky Holandska, Dénska ¢&iSvédska by sa mali znizit
len na priblizne 5 % HDP.*3

Graf ¢. 4: Nominalna vynosnost’ penzijného fondu Stichting Pensioenfonds
ABP
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Penzijny fond ABP — vyro¢na sprava 2018:
https://www.abp.nl/images/ABP-ENG-Annual-report-2018.pdf [cit. 15. 1. 2020]

41 Viac tu: https://www.expatica.com/nl/finance/retirement/the-dutch-pension-system-106854/ [cit. 15. 1.
2020]

2 Viac tu: https://www.pensionfundsonline.co.uk/content/country-profiles/the-netherlands/96 [cit. 15. 1.
2020]

43 Komparativna analyza penzijnych systémov [online]. Praha : Urad narodnej rozpoétovej rady, sekcia
makroekonomickych a fiskalnych analyz, 2019. s. 26 [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na: https://unrr.cz/wp-
content/uploads/2019/06/Informa%C4%8Dn%C3%AD-studie_ Komparativn%C3%AD-anal%C3%BDza-
penzijn%C3%ADch-syst%C3%AIM%C5%AF.pdf
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Najvacsi holandsky penzijny fond pre zamestnancov verejného a Skolského sektora
Stichting Pensioenfonds ABP zaznamenal v roku 2018 zaporni nominalnu vynosnost’ 2,3
% (po zohl'adneni inflacie az -4,2%). AvSak pri pohl'ade na poslednych pét’ rokov mdézeme
skonStatovat, Ze priemernd ro¢nd nomindlna vynosnost’ tohto fondu sa pohybuje na urovni

Siestich percent (poslednych dvadsat’ rokov na trovni 7 % ro¢ne).

Co sa tyka rozloZenia investicii, prim hrajii dlhopisy a akcie. DIhopisy alokuje fond
primarne medzi vladne (14,6 %) a korporatne (14,1 %) vo vyspelych $tatoch. Investicie do
Statnych dlhopisov rozvojovych $tatov st v mensine (8,6 %). Co sa tyka akcii, taktieZ
vacsina investicii smeruje do rozvinutych trhov (24,7 % vs. 8,6 %). Z pohladu
alternativnych investicii fond najviac investuje do hedzovych fondov (4,9 %) a private

equity (5,2 %).

Graf ¢. 5: Sektorové a geografické rozloZenie investicii ABP

Reality Ostatné
10% i 5%
AziafPacifik
16%

Eurozdna .
33% 27%

Alternativne
investicie

17% Dihopisy

40% 5. Amerika

Holandsko 443

B

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Annual report ABP — 2018
Fond mal ku koncu roka 2018 evidovanych 2,97 miliéna ¢lenov, pri¢om
poberatelov penzii eviduje 886-tisic. Znich viacSinu (638-tisic) tvoria starobni
dochodcovia, 40-tisic poberatelia invalidného dochodku, 200-tisic poberatelov inych
socialnych davok a vyse 7-tisic poberatel'ov sirotskej penzie. Penzijny fond ma pod svojou

spravou aktiva v hodnote 462 mid. USD.

Druhy najvacsi holandsky penzijny fond Pensionenfonds Zorg en WIzijn (PFZV)
mal na konci treticho kvartalu 2019 pod svojou spravou 238 miliard USD. Co sa tyka
Struktary investicii, az takmer jednu tretinu tvoria akcie, 12 % aktiv ma fond alokovanych
do nehnutelnosti. Ostatné sektory maju velmi podobné zastipenie, na urovni piatich
percent. Riaditel PFZV Peter Borgdorff vsak konsStatuje, Ze v blizkej budicnosti bude

dochodkova spolocnost’ v dosledku sprisnenej regulacie na krytie penzii nutend znizit
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vysku poskytovanych penzii. Aktiva fondu v sucasnosti pokryvaju len 92,2 % zavazkov.

Zakonom stanoveny minimalny pomer aktiv k zavizkom (funding ratio) je 104,2 %*

Co sa tyka najvicsieho penzijného fondu ABP, tam sa funding ratio zniZilo na
uroven 94,6 %, takze aj davky ztohto fondu budi s najvac¢Ssou pravdepodobnostou
podliechat’ Skrtom. Suvis poklesu funding ratio mozno hladat najmad s problematikou

nizkych urokovych sadzieb, ktoré maji neblahy efekt na zhodnocovanie aktiv.*
Graf ¢. 6: Funding ratio (pomer aktiv k zavizkom) holandskych penzijnych fondov
115
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a De Nederlandsche Bank
Holandska centrdlna banka konStatuje, Ze ,,funding ratio penzijnych fondov kleslo
V tretom kvartali 2019 na uroven 98,1 %, co predstavuje zhorSenie o Styri percentudlne
body. Az 60 percent zo vSetkych penzijnych fondov sa nachddza pod zakonom stanovenou
hranicou. “*® Pod 100 % padlo funding ratio holandskych penzijnych fondov naposledy na
prelome rokov 2011 a 2012.%

Hoci vécsina holandskych fondov avizuje, Zze svoje aktiva alokuje v ramci
spolo¢ensky zodpovednych stratégii (SRI), publikacia Fair Pension Guide, mapujuca

socialnu zodpovednost’ v oblasti investovania penzijnych fondov upozornila na

4 Viac tu: https://www.pfzw.nl/content/dam/pfzw/web/over-ons/dit-
presterenwe/kwartaalberichten/2019/kwartaalbericht-3e-kwartaal-2019.pdf [cit. 15. 1. 2020].

4 Viac tu: https://www.abp.nl/english/financial-situation/financial-dashboard.aspx [cit. 15. 1. 2020].

% Financial position of Dutch pension funds deteriorated further in the third quarter of 2019 [online].
Centrdlna banka Holandska. [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na: https://www.dnb.nl/en/news/news-and-
archive/Statistischnieuws2019/dnb386018.jsp

47 BEETSMA, R. akol. The Dutch Pension System and the Financial Crisis [online]. Mnichov : Leibniz-
Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen, 2015, s. 14-19. In CESifo DICE Report 2/2015
[cit. 15. 1. 2020]. ISSN 1613-6373. Dostupné na: http://hdl.handle.net/10419/167205
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skutocnost, ze devit’ z desiatich najvacsich holandskych penzijnych fondov investovalo
dovedna 927 milionov eur do firiem vyrabajicich zbrane. Tie si nasledne nezriedka
distribuované aj do krajin, ktoré porusuju I'udské prava. Najvacsi podiel zo vSetkych ma

fond ABP, ktory investoval do zbrojarskych firiem dovedna 569 miliénov.*®

3.5 Specifika penzijnych fondov v Nemecku

Systém penzijného zabezpecenia pozostava v Nemecku z troch pilierov. Najsilnejsi
je prvy, priebezne financovany, ktory funguje na povinnej baze. Druhy a treti pilier je
dobrovolny. Druhy pilier, tzv. zamestnanecky, pokryval vroku 2015 18 milionov
sporitelov (60 % pracujuceho obyvatel'stva). Celkové aktiva alokované v sikromnych
penzijnych fondoch st v Nemecku na urovni 267 mld. eur, ¢o predstavuje priblizne
7 percent roéného HDP tejto spolkovej republiky (pre porovnanie, Holandsko ma objem

aktiv v penzijnych fondoch na trovni 175 % ro¢ného HDP)*°

Pri celkovom pohl'ade na Staty OECD ukazuje Statistika z roku 2015, ze vydavky
na penzie z verejnych zdrojov predstavovali v tychto statoch priemerne 8 % HDP, vydavky
na penzie zo stkromnych penzijnych fondov tvorili len 1,5 % HDP. V pripade Nemecka to
bolo zverejnych zdrojov 10,1 % HDP azo sitkromnych penzijnych schém
0,8 % HDP. Aj z tohto porovnania je jasne vidiet, ze prvy pilier (pay-as-you-go) hra
v Nemecku prim. Spomedzi krajin OECD m4 najmensi podiel vydavkov na penzie k HDP
Juzné Korea (3,7 % = 2,9 % + 0.8 %). Naopak, najhorSiu poziciu ma Taliansko, ktorého
vydavky na penzie zhltnu az 17,4 % (16,2 % + 1,2 %) rocného HDP krajiny, Cize az

takmer 36 % verejnych vydavkov!™

Ked’ sa vratime k zamestnaneckym fondom druhého piliera, penzijné plany tohto
piliera funguju v Nemecku na baze definovaného prispevku (DC). Existuje viacero
moznosti financovania déchodkov ztohto piliera. Jednou z moznosti je penzijny fond.
Tieto fondy mézu byt zalozené bud’ jednou spolo¢nost'ou, celoodvetvovym planom, alebo
zdruzenim zamestnancov (odbormi). Nepodliehaji tak prisnej regulacii ako priame

penzijné prisluby a priame poistenie, preto mézu vsetky svoje aktiva alokovat’ do akcii.

4 SLIJPER, F., OUDES, C., WALSTRA, J., RIEMERSMA, M. Controversial Arms Trade and investments
of Dutch Pension Funds [online]. Utrecht : PAX a Profundo, 2019, s. 63. [cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na:
https://eerlijkegeldwijzer.nl/media/495405/2019-11-praktijkonderzoek-controversial-arms-trade-and-
investments-of-dutch-pension-funds.pdf

49 Pension funds online, Germany [online]. Dostupné na:
https://www.pensionfundsonline.co.uk/content/country-profiles/germany [cit. 20. 1. 2020]

%0 Pensions at a Glance 2019 [online]. OECD s. 201-204. [cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na:
https://read.oecd.org/10.1787/b6d3dcfc-en?format=pdf
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Okrem tohto vyuzivaju vel'ké nemecké spolo¢nosti mimosuvahovy spdsob financovania
dochodkovych zavizkov, uzatvaranim trustovych dohéd (CTA). Penzijné plany tretieho
piliera funguju podobne ako na$ treti pilier. Prispevky do fondov st vSak za splneni

uréitych podmienok podporované tatnym prispevkom.>

3.6 Fungovanie cCeskych penzijnych fondov v doésledku zmeny
legislativy

U naSich zapadnych susedov momentalne funguje dochodkovy systém zalozeny na
dvoch pilieroch. Prvy predstavuje priebezné financovanie formou pay-as-you-go. Odvody
na zamestnanca tvoria dovedna 28 % (zamestnanec odvadza 6,5 %, zamestnavatel’ 21,5%).
Druhy pilier (dochodkové sporenie) fungoval len tri roky (2013-2016), ked bol pre
vSeobecny nezaujem (84 495 klientov) zruSeny. Povodny 28 % odvod do prvého piliera bol
pre jeho klientov rozdeleny (25 % prvy, 3 % + dalSie 2 % druhy pilier). Nasporené
finan¢né prostriedky si po jeho zruseni mohli klienti previest na svoj bezny ucet, do
vtedajSieho tretieho piliera, alebo si mohli spitne dofinancovat’ odvodovy deficit v prvom

pilieri, vzniknuty niz$ou odvodovou povinnostou po¢as daného trojroéného obdobia.>?

Na Kkapitalizatnej baze funguje v Cechach momentilne len treti pilier
(dobrovolny). Hoci musel pocas svojej existencie absorbovat’ viacero parametrickych
zmien, vo svojej podstate funguje uz od roku 1995. Momentélne v rdmci neho pdsobia dva
institucionalne usporiadané druhy sporiacich fondov: penzijné pripoistenie (tzv.

transformované fondy) a doplnkové penzijné sporenie (cez tzv. ucastnicke fondy).

e penzijné pripoistenie — (3,4 mil. Ucastnikov) ma zdkonom garantovany
nezaporny vynos, ¢o vSak vedie manazérov fondov k vel'mi konzervativnej
(nizkovynosnej) stratégii. Vynos klientov je de facto redukovany len na
Statny prispevok. Vstupovat' do penzijného pripoistenia uZ nemdzu novi
ucastnici.

e doplnkové penzijné sporenie — (1 mil. ucastnikov) zakon negarantuje

nezaporny vynos, vd’aka ¢omu fondy ponukaji agresivnejSie stratégie,

51 Pension funds online, Germany [online]. Dostupné na:
https://www.pensionfundsonline.co.uk/content/country-profiles/germany [cit. 20. 1. 2020]

52 Komparativna analyza penzijnych systémov [online]. Praha : Urad narodnej rozpodtovej rady, sekcia
makroekonomickych a fiskalnych analyz, 2019. s. 7, 12. [cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na: https://unrr.cz/wp-
content/uploads/2019/06/Informa%C4%8Dn%C3%AD-studie_ Komparativn%C3%AD-anal%C3%BDza-
penzijn%C3%ADch-syst%C3%A9IM%C5%AF.pdf
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prinasajuce kratkodobo vyssie riziko, ale v dlhodobom horizonte aj

pravdepodobnost’ vysSieho zhodnotenia.

Ak je mesacny prispevok do tretieho piliera minimalne na urovni 300 K¢, vznika narok na
Statny prispevok od 90 K¢&. Pri mesacnom prispevku nad 1000 K¢, vznikd investorovi

nérok na $tatny prispevok max. 230 K&.%

Graf ¢. 7: Nominalna vynosnost’ troch najvicsich ¢eskych tzv. transformovanych
fondov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a ASP CR
Transformované fondy sa tesia v Cesku relativne vysokej obl'ube. Investuje do nich
3,4 milidona obyvatelov, pricom momentalne v nich maji alokovanych 404 mld. K¢
(priblizne 17,5 mld. USD). Na grafe ¢. 7 vidime tri najvicsie €eské transformované
fondy. Vidno, Ze vzajomne kopiruji svoje nominalne vynosnosti, pricom od roku 2005 ich
rokoch (2008/09), ked sa blizila k 0 % vynosu. KedZe zdkon ohrani¢uje minimalny
garantovany vynos na hodnote 0 %, fondy sa uchyluju k vel'mi konzervativhym
stratégidm, ktoré sa v kone¢nom dosledku pohybuji na Grovni dlhodobej miery inflacie.
Spomedzi troch najvicsich fondov mal pocas celého obdobia fungovania najvyssiu ro¢nu

nominalnu vynosnost’ spojeny fond Ceskej poistovne a Generali (3,8 %). Priemerna ro¢na

8 § 14 zdikona ¢& 42712011 Z. z. odoplnkovom  penzijnom  sporeni. Dostupné na:
https://www.noveaspi.cz/products/lawText/1/75836/1/2#c_49
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nominalna vynosnost’ fondu Ceskej sporitelne bola 3,1 %, v pripade Komeré&ni banky 3,6

%_54

Od roku 2013 fungujuce doplnkové penzijné sporenie zatial' prilakalo dovedna
milion ucastnikov, ktori alokovali do u€astnickych fondov 42,7 mld. K¢ (priblizne 1,86
mld. USD). Priemerna ro¢na vynosnost’ v§etkych ucastnickych fondov (niektoré volia
konzervativnejSie stratégie, iné sa zameriavaji na volatilnejsie aktiva) dosiahla v obdobi od
roku 2013 do 2018 uroven 1,02 %, Cisto len konzervativne fondy vSetkych 6smich
penzijnych spolo¢nosti dosiahli roént priemernti vynosnost’ 0,27 %. Ak sa pozrieme na
priemerni rocénu vynosnost’ vSetkych transformovanych fondov v danom obdobi,

dostaneme sa len na tiroveti 0,89 %.>°

Graf ¢. 8: TOP 5 najvykonnejSich ucastnickych fondov - ro¢na nominalna
vynosnost’ (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a APS CR
Od zaciatku svojej existencie najviac zo vSetkych ucastnickych fondov zarobil ku
koncu roku 2018 Globalny akciovy fond od Conseq (48 %). Pohl'ad ku koncu roku 2019
hovori o tom, Ze v danom roku zarobil 18,34 % (Co znamend, Ze od zaloZenia sa jeho
hodnota zvysila o 75,28 %).%® Fond ma 98,2 % svojich aktiv alokovanych do akciového
kapitalu, pricom az 38,1 % tvoria akcie v Statoch strednej Eurdpy. V portféliu fondu ma

viac ako 4-percentné zastipenie dovedna osem ETF fondov (iShares S&P 500 — 6,36 %,

5 Viac tu: https://www.apfcr.cz/wp-content/uploads/2019/06/Zhodnocen%C3%AD-PF_TF-2018.pdf [20.
12.2019]

% Viac tu: https://www.apfcr.cz/wp-content/uploads/2019/02/ZHODNOCEN%C3%8D-%C3%9AF-2018.pdf
[20. 12. 2019]

% Viac tu: https://www.conseq.cz/penze/prehled-ucastnickych-fondu/conseq-globalni-akciovy-ucastnicky-
fond [20. 12. 2019]
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DBX_MSCI_E - 6,33 %, Amundi Emerging Markets M — 6,03 %, Xtracker Nikkei 225 —
5,22 %, DBX STOXX 600 EUR - 5,09 %, LYXOR STOXX 600 EUR — 4,69 %, Ishares
Emerging Markets — 4,27 % a Source Euro Banks E — 4,05 %).%’

Od zaciatku existencie vacsiny fondov doplnkového penzijného sporenia (2013-
2018) sa v Cesku zvysili ceny suhrnne o 7,61 %. Inflaciu v tomto obdobi spomedzi 28

i¢astnickych fondov prekonalo len desat’ z nich.%®

3.7 Pol'sky penzijny systém pod prizmou zoStatnenia druhého
piliera

Prva vazina dochodkova reforma prebehla v PoP’sku v roku 1998. Prvy, priebezne

financovany penzijny systém (na baze NDC - virtudlnych uctov, na ktorych sa

zaznamenava objem odvedenych finan¢nych prostriedkov a na zaklade nich sa ur¢i vyska

penzie), bol doplneny druhym, kapitalizatnym, pilierom. Odvody do prvého piliera boli

12,22 % z hrubej mzdy (Co vytvaralo silné deficitné tlaky pri financovani aktualnej potreby

vyplat penzii), do druhého piliera putovalo 7,3%. Oba piliere fungovali na povinnej baze. *°

ZvySujuca sa nezamestnanost’ a pokles ekonomickej aktivity v ¢ase hospodarske;j
krizy dopomohli Kk uskutoéneniu dalSej dochodkovej reformy (tentoraz viac-menej
parametrickej). Jej vysledkom bola skuto¢nost’, ze odvody do otvorenych fondov druhého
piliera boli znizené na turoven 2,92 %, zvySok putoval do prerozdelovacieho fondu,
fungujuceho na baze NDC. Otvorené fondy druhého piliera alokovali vzhl'adom k prisne;j
regulacii az 60 % svojich investicii do dlhopisov (hlavne pol'skych), miera zhodnotenia
aktiv klientov Vv otvorenych fondoch bola nizsia (7,06 % p.a.) ako V pripade
prvopilierovych virtudlnych uctov (7,26 % p.a). V roku 2014 bolo prijaté politické
rozhodnutie o prevode 51,5 % ¢istych aktiv z otvorenych fondov do prvého piliera
(hodnoty realnych investicii klientov boli prepisané na virtualne uéty). Tento akt mal
pozitivny efekt na verejné financie (v kratkodobom horizonte) a ked’Ze pol'skd vlada
prevodom aktiv de fakto odkupila spét aj vlastné dlhopisy, znizila tym verejny dlh. V roku

2018 bolo prijaté d’alsie politické rozhodnutie, tentoraz o budiicom prevode Stvrtiny aktiv z

5 Viac tu: https://www.conseq.cz/getattachment/Documents/Products/CPD/CpsGLAK/Conseq-globalni-
akciovy-ucastnicky-fond-Zprava-por/GLAK_1909.pdf.aspx?lang=cs-CZ&ext=.pdf [20. 12. 2019]

%8 pozn. pozerdme sa vyluéne na vykonnost fondov, pricom zanedbdvame i¢inok $tatnej prémie, ktora redlne
zvySuje atraktivitu investicii.

% POLAKOWSKI, M., HAGEMEJER, K. Reversing Pension Privatization: The Case of Polish Pension
Reform and Re-Reforms [online]. Zeneva : International Labour Office, 2018, 43 s. [cit. 20. 1. 2020]. ISSN
1020-9581. Dostupné na: https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---ed_protect/---
soc_sec/documents/publication/wcms_648632.pdf
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otvorenych fondov do prvého piliera (prevedené finan¢né prostriedky budi opét’ pripisané
na individualne virtualne ucty klientov), priCom zvySok aktiv bude prevedenych na
novovzniknuté zamestnanecké ucty tretiecho piliera (ECP). Tymto krokom bude

existencia povinného kapitalizaéného (DC) piliera prakticky ukonéena.®°

Vznik zamestnaneckych kapitalovych planov (ECP) bol odsthlaseny v novembri
2018. Povinna tc¢ast’ na tychto planoch je pre zamestnancov vo veku 19 — 55 rokov. Pre
starSich je ucast’ v ECP na dobrovolnej baze. Od juna 2019 je povinnost’ byt sucastou
ECP pre firmy s viac ako 250 zamestnancami, pre firmy s mensim poctom zamestnancom
vznikne tato povinnost neskor. Vsetky firmy by mali byt zakomponované do tohto
systému od januara 2021. Minimélna odvodova povinnost’ je stanovena na urovni 2 % pre
zamestnanca (vynimku predstavuji nizkoprijmové skupiny) a 1,5 % pre zamestnéavatela.
Vyska odvodu moze byt na dobrovol'nej baze navysena az do irovne 4 % pre zamestnanca

alebo zamestnavatel’a.%!

Prevod zvy$nych prostriedkov z otvorenych fondov do ECP prinesie v porovnani
S druhym pilierom dve nevyhody: nemoznost vyberu prostriedkov pred doviSenim
dochodkového veku (obmedzenie slobody disponovania s vlastnym majetkom) a v pripade
zaujmu o anuitu aj potrebu kupy poistenia (otazka nizkej konkurencie medzi poistoviiami -

nékladovost).®2

3.8 Penzijné fondy ako zdroj investicii do domacej ekonomiky

Prostriedky zdruzené v penzijnych fondoch predstavuju kapital, ktory moze byt
Vv zavislosti od investi¢nej stratégie konkrétneho fondu alokovany bud’ do domacej alebo
zahrani¢nej ekonomiky. Aj preto sa v tomto zmysle niektoré Staty zaviazali k pomerne
prisnej regulacii fungovania penzijnych fondov. Zaujimavym prikladom je Pol'sko. Prisna
regulacia zabezpecila (v minulosti dovolovala zahrani¢né investicie na urovni 5 %,
V sti€asnosti sa zvySila hranica na 30 %), Ze vicSina prostriedkov penzijnych fondov
zostala v domacej ekonomike. Tato skuto¢nost’” mala v Pol'sku aj sekundarny efekt. Pri

zoStatneni druhého piliera znizilo svoju mieru zadlzenosti, ked’Zze nakipené dlhové cenné

80 Komparativna analyza penzijnych systémov [online]. Praha : Urad narodnej rozpoétovej rady, sekcia
makroekonomickych a fiskalnych analyz, 2019. s. 31. [cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na: https://unrr.cz/wp-
content/uploads/2019/06/Informa%C4%8Dn%C3%AD-studie_Komparativn%C3%AD-anal%C3%BDza-
penzijn%C3%ADch-syst%C3%A9IM%C5%AF.pdf

61 CHLON-DOMINCZAK, A. New occupational pension savings scheme in Poland [online]. Eurdpska
komisia, 2019, 2 S. [cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=20611&langld=en

62 Aleksander Laszek: https://emerging-europe.com/voices/polands-latest-pension-reform-is-good-for-the-
government-bad-for-savers/ [cit. 20. 1. 2020]
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papiere tymito fondami previedlo spat’ na svoj ucet. Napokon ako kompenzaciu za
zoStatnenie uspor vykonalo investorom pripisanie prostriedkov na virtudlny Gcet v ramci

priebezného piliera...

V globale mozeme skonstatovat’, ze zdroje penzijnych fondov jednotlivych Statov
skutocne sliizia na podporu domacej ekonomiky. V roku 2018 bolo 67 % aktiv penzijnych
fondov alokovanych v domacich ekonomikach (pouzitim jednoduchého priemeru
sledovanych 49 krajin). NajvyraznejSim prikladom su Spojené Staty americké, ktoré mali
v roku 2014 podiel zahrani¢nych investicii v rdmci penzijnych fondov len na trovni 8 %.

Pocas poslednych desiatich rokov sa vSak fondy zacali viac zameriavat’ na zahranigie.®®

Tabulka €. 5: Podiel zahrani¢nych investicii penzijnych fondov

1. 2. 3. 4. 5. 6. 15. 24, 25. 27. 35. 45,
Kos. | Hol. | Est. | Lot. | Lit. [Slov. | Cile | Nér. | Jap. | VB | CR | PoP. |Priem.

2018 | 929% | 87% | 84% | 81% | 75% | 74% | 41% | 28% | 26% | 25% | 14% | 6% | 33%

2008 | 94% | 82% | 78% | 37% | 74% | 34% | 29% | 26% | 25% | 28% | 16% | 1% | 27%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a OECD — Pension Markets in Focus 2019:
https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2019.pdf

Z0 49 krajin, ktoré boli zahrnuté v prieskume OECD, sme sa ocitli na nelichotivom
Siestom mieste. Znamend to skutocnost, Ze podiel zahrani¢nych investicii v portfoliu
naSich penzijnych fondov sa vySplhal na uroven 74 %. Prispela k tomu aj liberalizacia
podmienok investovania penzijnych fondov, ked’Zze v sticasnosti na Slovensku neexistuje
limit pre zahrani¢né investicie. Samozrejme, do uvahy musime brat’ aj slabu infraStruktaru
slovenského kapitdlového trhu. Dal§im vyznamnym faktorom, ktory akceleruje mieru
investicii do zahraniCia, je otazka diverzifikacie portfolia, t. j. snaha portfoliovych
manazérov maximalizovat vynosnost' pri danej miere rizika, respektive minimalizovat

riziko pri danej miere vynosnosti.

Ked zoberieme do tuvahy, Zze vo fondoch druhého a treticho piliera mame
alokovanych dovedna 9 mld. eur, az 6,66 mld. eur je investovanych v zahranic¢i. Ked'ze
nase DSS a DDS maji tplna volnost’ v geografickom rozlozeni investicii, mozno sa
domnievat’, Ze to moze mat’ pozitivny vplyv na vynosnost’ portfolii naSich penzijnych
fondov (v porovnani s medzinarodnym benchmarkom). Skuto¢nost’ si ukazeme v kapitole
4.3 a 4.4. Mimo krajin eurozony slovenské penzijné fondy smeruju len 7-percentny objem
investicii, zo sledovanych $tatov eurozony maji mensi podiel investicii mimo eurozény uz

len v Slovinsku (4 %), Rumunsku (4,8 %), Pol'sku (6%) a Litve (6,1 %).

8 Viac tu: https://www.pwec.lu/en/asset-management/docs/pwc-am-beyond-their-borders.pdf
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Velka paradigmatickli zmenu V rdmcei investicnych stratégii penzijnych fondov
sledujeme v Cile. Zatial' ¢o v 90. rokoch minulého storoia, ked sa krajine vyznamne
darilo a dosahovala ro¢ny ekonomicky rast na urovni 10 %, vaésina investicii penzijnych
fondov (vy$e 99 %) smerovala do domécej ekonomiky.®* V roku 2008 tvorili ich
zahrani¢né investicie uz takmer tretinu a o desat’ rokov sa vysplhali nad 40 %. Hoci Mercer
Index radi aj v sGcasnosti Cilsky penzijny systém v oblasti udrzatel'nosti na piatu poziciu,
v krajine sa zvySuje miera nespokojnosti so sucasnym stavom. Dévodom je nizka miera
nahrady mzdy. Zatial' Co Cistd miera ndhrady mzdy je priemerne v krajinich OECD na
trovni 58,6 % (muZi) a 57,6 % (Zeny), v Cile je tito miera nahrady u muzov 37,3 %

au zien 34,4 %.%

Pri pohl'ade na penzijny systém v Cile je Ziaduce spomenut’ rok 1981. Po prevrate
generalom Pinochetom sa spustila vina ekonomickej liberalizacie, v pripade penzijného
systému to znamenalo aj vytvorenie kapitalizaénych pilierov. Penzijny systém v Cile si
nesie svetovy primat, bol prvym svojho druhu a ocefiovali ho viaceré vyznamné institlcie,
na Cele so Svetovou bankou. Dovody vtedajsej reformy musime hl'adat’ najmé v enormnej
zatazi priebezného penzijného systému na vydavky Statneho rozpoctu. V roku 1974
pripadli vinou (nielen) negativnej demografickej krivky na jedného déchodcu len dvaja
pracujuci. Negativne tlaky na vydavky $tatneho rozpoCtu, vyplyvajuce z implementacie
reforiem (financované hlavne Skrtanim vydavkovej strany a masivnou privatizaciou)

priniesli v novom tisicro¢i tispory az na trovni 15 % HDP roc¢ne.%

Zatial’ o pred reformou tvorili odvody do priebezného systému viac ako polovicu
zo0 mzdy, po reforme sa odvodové zat'aZenie vyrazne znizilo (odvody do kapitalizaéného
piliera boli na urovni 10 % zo mzdy), Co pozitivne vplyvalo na narast spotreby. Kazda
minca ma vSak dve strany a v dlhodobom horizonte toto masivne znizenie odvodov malo
negativny dopad na vysku vyplaty penzii. Nie nefunkénost’ penzijného systému, ale nizke
mzdy spolu s nizkou mierou odvodov do penzijnych fondov sposobili momentalnu krizu,
prameniacu z neschopnosti penzijného systému zabezpe€it dostojny prijem v starobe.

Rozsiahle demonstracie v roku 2018 priméli prezidenta k iniciovaniu doéchodkovej

8 CHOVANCOVA, B. a kol. Dochodkové fondy vo svete a na Slovensku. 1. vyd. Bratislava : Wolters
Kluwer, 2017. s. 34. ISBN 978-80-8168-663-4

85 OECD. Net pension replacement rates (indicator). Dostupné na: https://data.oecd.org/chart/5V1W

66 BRABEC, P., KUBELKOVA, P. Penzijna reforma v Cile, aktudlny vyvoj plno fondového DC systému
a analyza dopadov. Vysoka Skola ekonomicka v Prahe in Politicka ekonomie, 4, 2015. s. 517-530. ISSN
0032-3233
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reformy. Spolu s nevyhnutnym narastom mzdovych odvodov slubuje prezident Pinera

garanciu, aby poberatelia starobného déchodku nepadli pod hranicu chudoby.®’

3.9 Suverénne fondy ako podporné zdroje financovania buducich
penzii

,Suverénne fondy st vo vSeobecnosti vytvarané pre makroekonomické ucely. Su

vlastnené, riadené a spravované viadami na dosiahnutie financnych cielov a podriadené

investicnym stratégiam, ktoré zahrnaju investovanie do zahranicnych aktiv. BeZne su

zakladané z prebytkov platobnej bilancie, oficidlnych operdcii so zahranicnou menou,

Z vynosov z privatizacie, z fiskalnych prebytkov a z prijmov plynucich z exportu komodit,

definuje suverénne fondy Iveta Pauhofova v publikacii Suverénne fondy vo svete.®®

Literattra Casto ponuka zjednoduSeny pohl'ad, ked’ pod mnozinu penzijnych fondov
prirad’'uje aj suverénne fondy. My sa pozerame pri identifikacii penzijnych fondov jednak
na povod zdrojov, ktoré pridia do fondov, ale hlavne na planované vyuzitie tychto
naakumulovanych investicii. Cisto v penzijnom fonde je pdvod zdrojov priméarne
z odvodov zamestnancov a zamestnavatelov, pricom tieto prostriedky fond dlhodobo
zhodnocuje a Vv kone¢nom dosledku pouziva na vyplatu penzii. V pripade suverénnych
fondov vsak primarne zdroje nesuvisia s odvodmi zamestnancov azamestnavatelov,
a naakumulovany kapital zvicSa nie je pouzivany vyluéne na financovanie penzijného

systému.

Do rebric¢ka najvacsich penzijnych fondov sme vsak zaradili aj japonsky a norsky
suverénny fond, ked’ze naakumulovany kapital tychto fondov sluzi na dofinancovanie
deficitu penzijnych systémov tychto krajin. Japonsky Government Pension Investment
Fund ma pod svojou spravou aktiva v hodnote 1 479 mld. USD®°. Za nim sa na druhej
priecke sa usadil Government Pension Fund Global (Norsky fond), ktorého primarne
zdroje su ziskavané najmd z predaja ropy a zemného plynu. ESte raz zdoraziiujeme, Ze

dovodom zaradenia tychto suverénnych fondov pomedzi penzijné fondy je skutocnost’, ze

5 Viac tu: https://www.reuters.com/article/us-chile-pensions/chiles-pinera-proposes-reform-of-pension-
system-that-has-fueled-protests-idUSKBN1ZF075 [cit. 20.1.2020]

88 PAUHOFOVA, 1. Suverénne fondy vo svete [online]. Kosice : Ekonomicka fakulta Technickej univerzity v
Kosiciach, 2014. . 9-10, [cit. 20.1.2020]. ISSN 1337-5598. Dostupné na:
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/256_final_ucebnica2014 farba.pdf

8  Government Pension Investment Fund, Investment results for 2Q of fiscal 2019, viac tu:
https://www.gpif.go.jp/en/performance/pdf/2019-Q2-1101-En_035988.pdf [20.12.2019], prepocet na USD,
kurz 0,0091
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naakumulované zdroje maji byt’ v budicnosti vyuzivané aj na dofinancovanie penzijného

systému.

V roku 1969 boli na norskom pobrezi objavené obrovské podzemné zdroje ropy
a zemného plynu. Na zaklade tejto skutocnosti prijal vroku 1990 nérsky parlament
uznesenie o vytvoreni fondu, ktorého cielom je zodpovedné vyuzivanie zdrojov ziskanych
predajom ropy azemného plynu. Nie jednorazova spotreba ziskanych finan¢nych
prostriedkov, akonahle predali tieto komodity, ale zodpovedné nakladanie s prijmami, SO
zretelom na rovnovahu norskej ekonomiky V dlhodobom ¢asovom horizonte. Prvé
prostriedky do fondu zacali ,tiect* v roku 1996, v stucasnosti spravuje aktiva v hodnote
1 136 mld. USD". Polovicu tvoria prijmy z predaja ropy a zemného plynu, druha polovica
je tvorend kumulovanymi vynosmi z investicii (v pripade japonského suverénneho fondu je
podiel kumulovanych investicii na celkovych aktivach 40 %). Investi¢né pole pdsobnosti

tohto nérskeho fondu je naprie¢ 73 Krajinami a svoj podiel ma v 9158 spolo¢nostiach.

Jeho velkou prednost'ou je transparentnost’, na webovej stranke pontka informacie
0 kazdej svojej investicii, navySe existuju prisne pravidla na pozitie naakumulovanych
finan¢nych prostriedkov. Kazdoro¢ne méze nérska vlada minut’ len minoritnu ¢ast’ zdrojov
z tohto fondu (priblizne sa rovnajucu urovni realnych vynosov zinvesticii fondu), ¢o

predstavuje priblizne 20 % ro¢ného rozpodtu verejnej spravy.’

Graf. & 9: Struktiira investicii Government Pension Fund Global
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a nbim.no: https://www.nbim.no/en/the-fund/market-value/

™ Viac tu: https://iwww.nbim.no/en/, [20.12.2019], prepoéet na USD kurz 0,11
I Viac tu: https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/ [20.12.2019]
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Co sa tyka rozlozenia jednotlivych typov aktiv vtomto fonde, v poéiatoénych
rokoch fungovania hrali prim investicie do dlhopisov (az okolo 60 %). Postupom Casu
ustupoval objem investicii do dlhopisov v prospech akcii (v sucasnosti ma fond v portfoliu
az takmer 70 % akcii alen 28 % dlhopisov), pricom od roku 2011 investuje aj do
nehnutel'nosti. Podiel nehnutelnosti na celkovom ,,poole aktiv sa pohybuje v stcasnosti

okolo 2,5 %.

Graf ¢. 10: Podiel $truktury investicii na vynosnosti fondu (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a nbim.no: https://www.nbim.no/en/the-fund/returns/

Graf ¢. 10 nam potvrdzuje vSeobecne znamu skuto¢nost, Ze vynosy akcii majt
oproti dlhopisom podstatne vyssiu volatilitu. V kone¢nom désledku vsak vidime, Ze
dlhodobé investovanie do akciového kapitalu prindSa investorovi ovela vysSie 0zitky, ako
keby drzal svoje aktiva len v dlhopisoch. Potvrdzuju to aj samotné ¢isla. Ro¢na vynosnost’
akciového kapitalu tohto fondu je za poslednti dekddu na trovni 9,54 % p. a., zatial’ Co
v pripade dlhopisov len 4,22 % roéne. Co sa tyka investi¢ného vztahu so Slovenskom,
tento noérsky fond vlastni nase Statne dlhopisy v hodnote 500 milionov USD. Investicie do
akcii a nehnutel'nosti u nas neeviduje. V Cesku napriklad okrem $tatnych dlhopisov vlastni
0,92 % podiel v Kofole, 0,18 % v Komercnej banke a 1,3 % v Moneta Money Bank.
V snahe diverzifik4cie rizika sa vedenie fondu zaviazalo investovat’ do jednej spolo¢nosti

maximalne do vysky 10 % majetkovej ucasti.

Norsky fond sa ocitol pocas celého Casu svojej existencie v Cervenych cislach (z
pohladu roc¢nej vynosnosti) len patkrat. Najvyraznejsi medziro¢ny prepad (-23,3 %)

zaznamenal v roku 2008, ku korekcii hodndt aktiv tohto fondu prislo aj v roku 2018. Na
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volatilite fondu ma primarny podiel akciovy kapital. Napriklad v krizovom roku 2008, ked’
sa hodnota portfélia akcii tohto fondu prepadla az o 40 %, dlhopisy klesli len o 0,5 %,
vdaka ¢omu pomohli zmenSit' negativny efekt klesajiceho akciového trhu na celkovu

hodnotu fondu.

Geograficka Struktara investicii tohto nérskeho fondu je vel'mi blizka holandskému
penzijnému fondu ABP. Taktiez ma tri Stvrtiny aktiv alokovanych v Eurdpe a Amerike.
Zatial’ ¢o nérsky fond investuje do aktiv, ktoré st vyluéne mimo domovskej krajiny (na
investicie v domacich spolo¢nostiach maja Nori zriadeny Government Pension Fund of
Norway), v pripade japonského Government Pension Investment Fund sledujeme presne
opacnu tendenciu. Az vySe 60 % investicii tohto fondu je alokovanych do domacich aktiv
(z toho 41 % v akciach domécich firiem, zvySok v dlhopisoch). Co sa tyka celkovej
Struktary investicii japonského fondu, polovicu tvoria akcie, zvySnych 50 % dlhodobé

a kratkodobé $tatne cenné papiere (kratkodobé z nich tvoria minoritné 4 %)."2

Graf €. 11: Geograficka Struktira investicii tzv. nérskeho fondu
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Stredny vychod 0,30%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy za fiskalny rok 2018 : Government Pension Fund Global,
Oslo. s. 31.: https://www.nbim.no/contentassets/02bfbbef416f4014b043e74b8405fa97/annual-report-2018-
government-pension-fund-global.pdf

V pripade japonského fondu mame k dispozicii len kratsi ¢asovy rad, pocas ktorého
nepriSlo k vyraznym vykyvom vrocnej vynosnosti. Roc¢nd nomindlna vynosnost
japonského fondu je 3,02 % (pociato¢nou bazou je rok 2001), nérsky fond sa nachadza na
urovni 5,92 % (pri nom je pociato¢nou bazou rok 1998). Ked'Ze prostriedky kumulované

Vv japonskom fonde slizia primarne na buduce krytie penzii, nominalny vynos (3,02 %)

72 Government Pension Investment Fund. Viac tu:
https://www.gpif.go.jp/en/performance/2018_ g4 035988.pdf, strana 4 [20.12.2019].
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mdzeme ocistit’ o narast nominalnych miezd (ktoré su bazou pre vypocet rastu penzii
v prvom dochodkovom pilieri). Potom redlna rocnd kumulativna vynosnost’ japonského

fondu dosahuje troven 2,87 %."

Graf. ¢. 12: Ro¢na nominalna vynosnost’ suverénnych fondov (v %)
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Zatial’ ¢o prognoéza Eurdpskej tinie smerom k roku 2060 hovori o miere zavislosti
Iudi starSich ako 65 rokov na produktivnom obyvatel'stve v hodnote 52 %, tuto mieru
dosahuje Japonsku uz v sucasnosti. Prognoza pre rok 2060 hovori, Ze toto ¢islo by sa malo
Vv pripade Japonska vyS$plhat’ az na nelichotivych 80 %. Niet divu, Ze japonska vlada v roku
2004 prijala opatrenia, ktoré maju napomoct’ dlhodobej udrzatel'nosti penzijného systému

krajiny. ™

V Japonsku funguje trojpilierové penzijné zabezpeCenie. Zakladny prvy pilier
(basic pension) zaru¢uje minimalne zivotné Standardy, pre manzelov predstavuje prijem
dovedna 2000 USD/mesacne, ¢o je 36 % priemernej mesacnej mzdy domacnosti. Tento
pilier funguje na zaklade pay-as-you-go systému, pricom deficit je dofinancovany zo
suverénneho fondu Government Investment Fund. Zamestnanec odvadza 9,15 % zo svojej

mzdy, pricom zamestnavatel ma odvodovi povinnost za zamestnanca stanovenu

8 Vyro&na sprava, fiskalny rok 2018 : Government Pension Investment Fund, Japan. s. 16. [20.12.2019].
Viac tu: https://www.gpif.go.jp/en/performance/annual_report_fiscal_year_2018.pdf

4 HAYASHI, R. akol. Population and Social Security in Japan [online]. Tokio : National Institute of
Population and Social Security Research, s. 1. [cit. 15. 1. 2020]. ISSN 2186-0297. Dostupné na:
http://www.ipss.go.jp/s-info/e/pssj/pssj2019.pdf
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v rovnakej vyske. Momentalne pobera zakladnu penziu vyse 40-miliénov obyvatel'ov (31,7

% populacie). Na starobny dochodok z tohto piliera majii obyvatelia narok od 65 rokov.

Druhy pilier je taktieZ povinny, majoritne je tvoreny zamestnaneckymi fondami
a predstavuje jadro penzijného zabezpecenia. Priemerny prijem z druhého piliera je vo
vyske 1300 USD (46 % z priemernej mzdy). Spolo¢nosti sa pocas krizovych rokov
dostavali do problémov a po reforme sa vo velkej miere rozhodli presunut’ jadro svojich
investicii do fondov s definovanym prispevkom, ktoré smerom do budtcnosti znizuji
riziko vyplyvajice z negativnej demografickej krivky (vyska penzie fondov s definovanou
davkou totiz zavisi od parametrov urcenych zdkonodarcom, nie od realnych vynosov
fondu). V pripade zamestnaneckych fondov druhého piliera sa z terajSej minimalnej
hranice (62 rokov muzi a 60 rokov Zeny) posunie vekova hranica taktieZ na 65 rokov, ako
je to v pripade prvého piliera. Pre muzov uz v roku 2025, pre zeny v roku 2030. Treti
pilier funguje na dobrovolnej baze, mozno si sporit prostrednictvom penzijnych

spolo¢nosti alebo bank."®

> HAYASHI, R. akol. Population and Social Security in Japan [online]. Tokio : National Institute of
Population and Social Security Research, s. 26. [cit. 15. 1. 2020]. ISSN 2186-0297. Dostupné na:
http://www.ipss.go.jp/s-info/e/pssj/pssj2019.pdf

6 Annual Health, Labour and Welfare Report [online]. Tokio : Ministry of Health, Labour and Welfare. s.
246 — 263. [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na: https://www.mhlw.go.jp/english/wp/wp-hw11/dl/11e.pdf
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4 Diskusia

V predchadzajucich riadkoch sme okrem iného priniesli pohl'ad na demograficku
prognozu (efekt starnutia populacie a predlzujuceho sa priemerného veku dozitia), ktord
vyrazne determinuje implicitné naklady, stvisiace s potrebou financovania déchodkového
zabezpecenia l'udi v buducnosti. Okrem toho sme si analyzovali situaciu penzijnych
systtmov vo vybranych krajindch, doraz sme kladli na kapitalizacné piliere tohto
socialneho zabezpecenia. V diskusii sa venujeme situacii na Slovensku, pricom naSe
kapitalizacné piliere podrobujeme komparacii so zahrani¢im a na zdklade naSej analyzy
detekujeme slabé a silné stranky nasho systému dochodkového zabezpecenia. Na zretel
berieme v nasledujucich riadkoch primarne sporiacu fazu. Vyplatnej faze sa vzhl'adom

k obmedzenému rozsahu prace venujeme len okrajovo.

4.1 Vznik alegislativne predpoklady pre fungovanie penzijnych

fondov v podmienkach Slovenskej republiky

Pre lepsie ilustrovanie stcasného stavu penzijného systému na Slovensku a
konkurencieschopnosti penzijnych fondov, prinaSame kratky prehlad najvyznamnejSich
legislativnych zmien, ktoré sa dotkli hlavne kapitalizacnych pilierov, t. j. druhého

a tretieho piliera dochodkového systému.

Délezitym milnikom reformy penzijného systému na Slovensku bol rok 2004.
Vtedy zakonom ¢&. 461/2003 prislo k vytvoreniu trojpilierového penzijného systému,
s uc¢innost'ou od roku 2005. V roku 2004 sa tymto zdkonom upravilo fungovanie prvého
piliera (priebezny - PAYG), ktory zacal fungovat viac na zéklade zasluhovosti a vek
odchodu do dochodku sa mal postupne predizit na 62 rokov.”” Transfery prvého piliera sa
uskutociiuju cez Socialnu poist'oviiu, ktora ma okrem dochodkového systému na starosti
aj nemocenské poistenie, Urazové poistenie, poistenie v nezamestnanosti a garancéné

poistenie.

Hoci sme v poslednych rokoch zili dobré ekonomické casy, mali sme na Slovensku
najmensiu mieru nezamestnanosti v historii, pricom v porovnani sinymi europskymi
krajinami mame v sucasnosti jeden znajmenSich podielov dochodcov na celkovej

populacii, na§ penzijny systém je kazdoro¢ne deficitny. Za poslednych 20 rokov

" Vplyv dochodkového sporenia na verejné financie a ob¢anov [online]. Bratislava : Ministerstvo financif
SR - Institat financnej politiky, 2004, s. 6, [ecit. 15. 1. 2020]. Dostupné na:
https://finance.gov.sk/files/archiv/priloha-stranky/20007/31/ea_1_vplyv_dochodkoveho_sporenia_web.pdf
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zaznamenal kazdy rok deficit priemerne na urovni 2% HDP. Je nutné podotknut’, ze
penzijny systém by bol doteraz kazdoro¢ne deficitny aj bez zavedenia druhého piliera,
ktory sice kratkodobo zvySuje explicitné naklady, ale v strednodobom a dlhodobom

horizonte prinasa transformaéné vynosy.’®

Graf ¢. 13: Naklady a vynosy verejnej spravy spojené s existenciou druhého piliera
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Zdroj: PORUBSKY, M., NOVYSEDLAK, V. Déchodkovy vek: myty a fakty. [online]. Bratislava :
Kancelaria Rady pre rozpo¢tova zodpovednost’, 2018, s. 11. [15.1.2020] Dostupné na:

https://www.rozpoctovarada.sk/vo_download/2018_02_krrz_komentar_strop_na_doch_vek_64.pdf
Podmienky fungovania kapitalizacnych pilierov definuje zdkon ¢. 43/2004
0 starobnom ddchodkovom sporeni. Vytvoreny bol druhy (kapitaliza¢ny) pilier, fondy
spravované dochodkovymi spravcovskymi spolocnostami (DSS) boli na zédklade povahy

aktiv rozdelené na tri druhy: konzervativny fond (len investicie do dlhopisov a penazného

trhu), vyvazeny fond (najviac 50 % akcii) a rastovy fond (najviac 80 % akcii).” Vstup do
druhého piliera bol pre novych poistencov (pocnuc 1. januarom 2005) povinny, pre
ostatnych na fakultativnej baze. Treti pilier (okrem vybranych rizikovych povolani je Cisto
fakultativny) nadviazal na fungovanie doplnkového déchodkového poistenia (zavedeného
Vv 90. rokoch), jeho fondy st od roku 2005 pod sprévou doplnkovych déchodkovych

spolo¢nosti (DDS). Tretiemu pilieru sa venujeme v podkapitole 4.3.

8 PORUBSKY, M., NOVYSEDLAK, V. Déchodkovy vek: myty a fakty. [online]. Bratislava : Kancelaria
Rady  pre  rozpoltovi  zodpovednost, 2018, S. 11. [15.1.2020] Dostupné  na:
https://www.rozpoctovarada.sk/vo_download/2018_02_krrz_komentar_strop_na_doch_vek_64.pdf

9§ 88, 89 a 90 zdkona ¢ 43/2004 Z. z. 0 doplnkovom penzijnom sporeni. Povodné znenie. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-43/znenie-20050101
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Hlavnym cielom tejto reformy bolo presmerovanie casti odvodov Socidlnej
poistovne na sukromn¢ Ucty, ¢im sa sice docasne zhorsuje saldo Socidlnej poistovne, deje
sa tak v prospech niz§ich buducich narokov na vyplatu dochodkov prostrednictvom PAYG
systému, ked’ze Cast’ penzii bude vyplacana zo sukromnych uspor druhého piliera. Viac
o efekte zavedenia druhého piliera na verejné financie hovori graf ¢. 13 z dielne Rady pre
rozpo¢tovi zodpovednost. Hoci v sucasnosti existencia druhého piliera prispieva
k prehlbovaniu deficitu penzijného systému, od roku 2043 by sa tento efekt mal obratit’
a druhy pilier by mal zacat’ napomahat’ k vylepSovaniu salda déchodkového systému na

Slovensku.

Politické zasahy do trojpilierového systému sa diali spravidla v Case vymen
vladnych garnitir. Najvyznamnejsie zmeny sa spajaji s rokmi 2009 a 2012. Od 1. jula
2009 museli vsetci spravcovia fondov druhého piliera na kizavej 6-mesadnej béze
dorovnavat’ nomindlne straty sporitelov. ,, Vysledkom zavedenia systému garancii bol
predaj vSetkych rizikovych, ale aj vynosnejsich cennych papierov (najmd akcii) z portfolii
dochodkovych fondov. Dochodkové spravcovské spolocnosti znizili riziko dorovnania
majetku v pripade straty z viastnych prostriedkov, sucasne vsak minimalizovali moznost
dosiahnutia vyssich vynosov. Vsetky dochodkové fondy, teda aj rastové, zmenili svoje

portfolia na silno konzervativne, ich hlavnou zlozkou (viac ako 70 %) sa stali vklady

Vv bankdch. “®

V roku 2012 sa peridéda garancie v garantovanych fondoch postupne prediZila na
desat’ rokov®!, zavedené boli opit’ aj negarantované fondy a zriadili sa pasivne spravované
(indexové) fondy. Dal§im vyznamnym zasahom (v septembri 2012) bolo obmedzenie
odvodovych davok do 2. piliera z9 % na 4 % (v prospech prvého piliera), pricom
v d’al$ich rokoch zakon garantuje postupné zvySovanie do 6 % (v roku 2024). Aby toho
nebolo malo, v roku 2013 vstipila do platnosti novela zékona, ktora presunula sporitel'ov
z negarantovanych fondov do garantovanych (ak sporitelia nezareagovali nesthlasnym
stanoviskom na list od Socialnej poistovne). Takyto krok exekutivny mozno povazovat’ za
tzv. nudging. Postréenie zo stany vladnych organov smerom k ob&anom. ,, Sporitel, ktory

je k 1. januaru 2013 a k 29. aprilu 2013 sporitelom v inom ako dlhopisovom

8  Analyza dlhodobej udrzatelnosti a navrhy na zmenu dochodkového systému SR [online]. Bratislava :
Ministerstvo financii SR — Institut finanénej politiky, 2012, s. 39, [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na:
https://www.finance.gov.sk/files/archiv/priloha-stranky/19983/70/EA_Dochodky FINAL.pdf

8§ 63d) zdkona ¢ 43/2004 Z. z. o0doplnkovom penzijnom sporeni. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-43

58



garantovanom dochodkovom fonde, sa dnom 30. aprila 2013 stiva sporitelom v
dlhopisovom garantovanom déchodkovom fonde, ak nedoruci dochodkovej spravcovskej
spolocnosti vyhlasenie podla odseku 1. Dochodkova spravcovska spolocnost’ je povinna
zabezpecit, aby sa sporitel’ podla prvej vety stal sporitelom v dlhopisovom garantovanom

déchodkovom fonde. 8

Vseobecnu pasivitu sporitelov znézoriiuje aj zmena v hodnote aktiv jednotlivych
fondov. Porovnavame stav k 31. januaru 2013 a k 31. januaru 2014, taktiez pridavame

udaje o sicasnom stave.

Graf ¢. 14: Podiel Cistej hodnoty majetku v dochodkovych fondoch (vZidy k 31. 1.)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a databiazy NBS:
https://www.nbs.sk/priradenydokument.axd?id=nads1301&type=CSV;
https://www.nbs.sk/priradenydokument.axd?id=nads1401&type=CSV;
https://www.nbs.sk/priradenydokument.axd?id=nads2001&type=CSV

Z vyssie uvedeného je zrejmé, ze drviva vicSina sporitelov na list zo Socialnej
poistovne nezareagovala. Mdzeme sa len domnievat, ¢i to bolo sthlasom s presunom
alebo pasivitou prameniacou z neznalosti problematiky (o finan¢nej gramotnosti nasho
obyvatel'stva v d’alSej podkapitole) a efektom frikénych nakladov. Zaujimavy postreh
Vv pripade behaviordlnych postréeni ponuka profesorka a ¢lenka Rady pre rozpoctovi
zodpovednost’, Anetta Caplanova: ,, Richard Thaler zdérazije, Ze ak chceme podporit
nejaké spravanie, je potrebné ulahcit' ludom sa takto spravat’ a znizZit takzvané frikcné
naklady, ktoré su spojené s urcitym konanim, pretoze ludia maju prirodzenu tendenciu

vybrat' si alternativu, ktord je najjednoduchsie realizovatelna. Sukromné firmy si to

82 § 123ai zdkona ¢. 43/2004 Z. z. o doplnkovom penzijnom sporeni. Znenie u€inné od 1.1.2013 do 9.6. 2013
Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/43/20130101.html
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uvedomili uz davno a prispéosobili tomu svoje sluzby a produkty. Napriklad ak si zaplatite
predplatné, velmi casto bude automaticky predlzené, ak ho v stanovenom termine sami
nezrusite. Nutnost' uskutocnit dodatocné kroky, ak chceme od zmluvy odstupit, zvysuje
frikené ndklady Tudi a pre firmy pocet predizenych predplatnych. Vo verejnom sektore sa
vSak v nasich podmienkach zatial’ velmi nestretavame s tym, aby sa Stat snazil ulahcit
ludom konanie, ktoré chce podporit. Plati to aj opacne, ak chce stat nejaké spravanie

obmedzit, mal by ho ludom staZit. «83

Pri pohl'ade na potencial vykonnosti garantovanych fondov sa musime zamysliet’
nad tym, ¢i podobné ,,postré¢enie viedlo l'udi k raciondlnemu rozhodnutiu (pasivitou),

alebo bolo len snahou o ziskanie politickych bodov.

Poslednymi vyraznymi zmenami v penzijnom systéme bolo tzv. zastropovanie veku

84

odchodu do déchodku na 64 rokov ustavnym zakonom®* a prijatie novely zakona ¢.

461/2003 o 13. dochodku, ktory nahradza terajsi viano¢ny prispevok ,,vo vyske priemernej

“8 pritom ,,ndrok na jeho vyplatu ma

mesacnej sumy prislusnej dochodkovej davky,
poistenec, ktory ma v decembri kalendarneho roka narok na vyplatu starobného dochodku,
predcasného starobného dochodku, invalidného dochodku, vdovského dochodku,
vdoveckého déchodku, sirotského déchodku alebo socidlneho déchodku. “® O sulade tohto
zékona s Ustavou Slovenskej republiky rozhodne Ustavny sud SR. Rezultat bude v ase

obhajoby tejto prace s najva¢sou pravdepodobnostou uz znamy.

Prijatie zakona o tzv, zastropovani veku odchodu do déchodku bude mat’ negativny
vplyv na verejné financie az Vv neskorSom obdobi. Rada pre rozpoctovi zodpovednost’
predpoklada, ze az po roku 2030, pricom efekt tohto zakona bude musiet’ byt do roku 2080
kompenzovany postupnym narastom odvodovej sadzby o osem percentualnych bodov, z
dnesnych 34,6 % na 42,6 % hrubej mzdy. Inak by sa hruby dlh verejnej spravy zvysil do
roku 2016 o 138 mld. eur, v cenach z roku 2017. Ak by sa mali najst’ zdroje na vykrytie
dodatocnej straty Socidlnej poistovne v Statnom rozpocte, pre ilustraciu by bolo nutné do

roku 2067 zdvojnasobit’ terajsi podiel dane z prijmov pravnickych oséb vzhl'adom k HDP

8  Viac tu: https://www.rozpoctovarada.sk/svk/rozpocet/362/behavioralne-postrcenia-a-ich-vyuzitie-v-
hospodarskej-politike [28.2.2020]

8  Ustava  Slovenskej republiky &  460/1992  Zb,  ¢&lanok  39.  Dostupné  na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/1992-460

8 Znenie vladneho navrhu novely zdkona &. 461/2003 Z. z. o 13. dochodku, [28.2.2020]. Dostupné na:
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476008
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alebo znizit' kapitalové vydavky na nulu.!” V pripade potvrdenia Gistavnosti zikona o 13.
dochodku, vzrasta vydavky Socialnej poistovne uz v tomto kalendarnom roku priblizne

o pol miliardy eur (0,5 % roéného HDP).88

Co sa tyka mozZnosti vstupu a vystupu z druhého piliera, najskoér bol vstup povinny
pre vsetkych, ktori prvy raz vstupovali na trh prace. Pre ostatnych bol vstup na
dobrovolnej baze. Suc¢asna pravna uprava nechava cely vstup do druhého piliera na
dobrovolnej baze, pricom ohrani¢uje maximalny vek, ked’ je mozné otvorit sporenie
v druhom pilieri na 35 rokov. Druhy pilier bol otvoreny Styrikrat, ked’ umozioval vstup
a vystup vietkym poistencom — roky 2008, 2009, 2012-2013 a 2015.%°

Zakon upravuje spravcom fondov povinnost, aby sporitelia od doviSenia 52. roku
Zivota mali aktiva postupne realokované do garantovanych fondov (52 rokov — 10 %, 53
rokov — 20%, ...61 rokov — 100 %). Sporitel mdze na zaklade pisomného oznamenia

dochodkovej spravcovskej spoloénosti tento pomer znizit' na polovicu.*

4.2 Investi¢né rozhodnutia v suvislosti s ekonomickou

gramotnost’ou slovenskych ob¢anov
Vo finan¢nych aktivach maji slovenské domacnosti alokovanych 2800 eur
(median), pricom az 71,9 % vo vkladoch, 15,6 % tvoria Zivotné poistky a len 12,5 % iné
finan¢né nastroje (dlhopisy, akcie, podielové fondy, financné derivaty). Ak berieme do
uvahy aj aktiva alokované do penzijnych fondov, potom sa finan¢né aktiva naSich

domacnosti takmer zdvojnasobia na medianovia hodnotu 4200 eur/domécnost’.%

Stadia NBS sa pytala v ramci testovania finanénej gramotnosti reprezentativnej

vzorky respondentov Styri otazky, pricom na vSetky odpovedalo spravne len 9,6 %

87 Kvantifikacia vplyvu opatreni: Zavedenie hornej hranice déchodkového veku [online]. Bratislava :
Kancelaria Rady pre rozpoétovia zodpovednost, 2018, s. 5. [28.2.2020] Dostupné na:
https://www.rozpoctovarada.sk/vo_download/rrz_ko 20180917 strop_na_doch_vek_64.pdf

8 Analyza vplyvov na rozpoCet verejnej spravy, na zamestnanost vo verejnej sprave a financovanie navrhu
novely zakona ¢ 461/2003 Z. =z o 13. dochodku. [28.2.2020]. Dostupné na:
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476013

8 ODOR, L., POVALA, P. Sporitel na prvom mieste (Ako zreformovat druhy dochodkovy pilier na
Slovensku?). 2019, S. 4, [cit. 5. 3. 2020]. Dostupné na:
https://www.odor.sk/download2/druhypilier_seminar.pdf

0§ 92) zikona ¢ 43/2004 Z. z.  0doplnkovom  penzijnom  sporeni. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-43

91 JURASEKOVA KUCSEROVA, J., STRACHOTOVA, A. Vysledky tretej viny zistovania o financidch
a spotrebe domdcnosti (HFCS) [online]. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2019, s. 3. [cit. 8. 3. 2020].
ISBN 2585-9277. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/OP_1_2019 Jurasekova_Strachotova_Vysledky tretej_viny
HFCS.pdf
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opytanych (oproti roku 2014 pokles o 100 bazickych bodov). Nespravne odpovedalo na
vSetky Styri otazky az 18,5 % respondentov. Ukazala sa pozitivna korelacia medzi stupiiom
dosiahnutého vzdelania a uspeSnostou odpovedi, vyssiu uspesnost’ odpovedi mali taktiez

I'udia, ktori maju skusenosti s investovanim do dlhopisov, podielovych fondov alebo akcii.

Alokacia zdrojov do penzijnych fondov sa spdja s dlhodobym investicnym
horizontom. V ramci 10 a viac rokov sa negativny efekt volatility akcii znizuje, naopak,
prave akcie su zdlhodobého pohl'adu vynosnejSie nez dlhopisy alebo nebodaj
in¢é kratkodobejSie depozitd. Na zaklade nepriaznivych vysledkov v testovani financ¢nej
gramotnosti vobec neprekvapuje, ze alokacia zdrojov v ramci penzijnych fondov nema

v nasich podmienkach racionalny charakter.%?

Ku koncu roku 2019 predstavoval objem majetku sporitelov v 2. pilieri 9,324 mld.
eur. Az 6,729 mld. eur (takmer tri S$tvrtiny) bolo umiestnenych V nizkovynosnych
garantovanych fondoch. Pre porovnanie, rok 2019 priniesol akciovym fondom druhého
dochodkového piliera nomindlny vynos 16,43 %, indexovym fondom 27,1 %
a garantovanym (dlhopisovym) len 1,75 %. Pri zohl'adneni vlanajSej miery inflacie (2.77
%) bol realny vynos garantovanych fondov zaporny (-1,02 %). To je vsSak len
najaktualnejsia, kratkodoba ukazka. Ked’ze investi¢ny horizont na déchodok vyzaduje dlhy
Cas, V dalsich riadkoch analyzujeme vykonnost fondov druhého a tretieho piliera
v dlhodobom kontexte. Dosiahnuti vykonnost’ porovnavame S vybranym benchmarkom
a taktiez dosiahnuté vysledky podrobujeme porovnaniu s ocakavaniami analytikov z roku

2004.

4.3 Vykonnost’ penzijnych fondov druhého piliera SR

Vv komparacii s o€akdavaniami a vybranym benchmarkom
Institat finan¢nej politiky v roku 2004 predikoval dlhodobu nomindlnu ro¢nu
vynosnost’ konzervativneho fondu (predpoklad 100 % investicie do dlhopisov) v rozmedzi

4-5,5 %, pri rastovom fonde (predpoklad 100 % investicie do akcii) 6 % p. a..%

% JURASEKOVA KUCSEROVA, J., STRACHOTOVA, A. Vysledky tretej viny zistovania o financidch
a spotrebe domdcnosti (HFCS) [online]. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2019, s. 15. [cit. 8. 3. 2020].
ISBN 2585-9277. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/OP_1_2019 Jurasekova_Strachotova_Vysledky _tretej_viny
HFCS.pdf

% Vplyv dochodkového sporenia na verejné financie a ob¢anov [online]. Bratislava : Ministerstvo financif
SR — Institdt financnej politiky, 2004, s. 16, [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na:
https://finance.gov.sk/files/archiv/priloha-stranky/20007/31/ea_1_vplyv_dochodkoveho_sporenia_web.pdf
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V skuto€nosti bola priemerna nominalna vynosnost’ dlhopisovych (garantovanych)
fondov v sledovanom obdobi (2005-2019) 1,94 %. Dlhopisova zlozka v tychto fondoch
tvori 90 %. Pri akciovych fondoch je vazeny priemer ro¢nej nominalnej vynosnosti 3,76 %.
Tu sa vSak musime pozriet’ na podiel akcii v aktivach danych fondov. V roku 2019 mali
akciové fondy akciovt zlozku priemerne na Grovni 66,18 %.% Najvys$iu nomindlnu
vynosnost’ priniesol pocas sledovaného obdobia (2005-2019) fond Allianz - Progres (4,37
p.a.), zo vSetkych ma aj najvacsi podiel akciovej zlozky vo svojom portfoliu (91,7 %).
Naopak, najmenej priaznivé vysledky dosiahol fond Postovej banky - Prosperit (2,28 p.a.),

podiel akciovej zlozky ma v sucasnosti len na Grovni 6 %.

Graf ¢. 15: Realne zhodnotenie penzijnych fondov 2008-2018 p. a. (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a OECD — Pension Markets in Focus 2019:
https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2019.pdf

Ak zoberieme do uvahy realne zhodnotenie penzijnych fondov vo svete, spomedzi
krajin OECD sa na prvej pozicii umiestnilo Spojené Kralovstvo. Na Cele sa nachadza
taktiez Kanada a Holandsko. Naopak, na chvoste spomedzi vSetkych §tdtov sa umiestnilo
Slovensko (zahrnuté st penzijné fondy druhého a tretieho piliera) s Ceskom, so zapornym
redlnym zhodnotenim. V tomto ohl'ade je zaujimavy pohl'ad na Struktaru aktiv penzijnych
fondov. Neprekvapuje, ze pri Spojenom Kralovstve, Kanade a Holandsku ma akciova
zlozka vo fondoch vyraznejsie zastipenie, ako v pripade Slovenska a Ceska. Je zarazajtice,
7e v pripade Slovenska a Ceska tvoria akcie v celkovom portféliu penzijnych fondov len

1,5 %, respektive 0,8 %.

% Mesa¢né vykazy fondov
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Graf &. 16: Struktira aktiv penzijnych fondov - priemer za 2008-2018 (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a OECD — Pension Markets in Focus 2019
Vynosnost’ fondov okrem samotného zlozenia portfolia vyrazne ovplyviuji aj
poplatky, spajajuce sa s ich spravou. Odvody smerujice do druhého piliera najskor prudia
cez Socidlnu poistoviiu, ktord si Gétuje poplatok 0,25 %*° zkazdej platby, poplatok
z kazdej platby pre DSS je stanovany na maximalnej Grovni 1 %. Z celkového objemu
peniazi na ucte si kazdorocne uctuju spravcovské spolocnosti maximalne 0,3 % (véacSina
Z nich si uplatiluje poplatky maximalnej urovni). Vykonnostny poplatok je prepocitavany

na dennej baze, pri¢om maximalne moze tvorit’ 10 % z vynosu.*®

Stoji za pozornost, Ze poplatok za vykonnost’ a spravu fondu legislativa ohranicuje
Vv pripade aktivne riadenych fondov a pasivne riadenych (indexovych) fondov na rovnakej
urovni. Ked'ze pasivne riadené fondy len kopiruji benchmark, vykonnostny poplatok pre
spravcu tohto typu fondu nie je podla nasho nazoru namieste. TaktieZ poplatok za spravu
fondu by mal byt pri indexovych fondoch nizsi, ked’ze néklady na spravu pasivneho fondu
su nizSie, ako v pripade aktivne manazovaného portfolia. Pri medzinarodnom porovnani
operacnych ndkladov penzijnych fondov konStatujeme, Ze spomedzi 36 ¢lenov OECD

mame siedmy najnakladnejsi systém.

Penzijné fondy naprie¢ ¢lenskymi $tatmi OECD dosahuja v dlhodobom horizonte
niz8iu vynosnost’ ako jednotlivé akciové a dlhopisové indexy. Zatial’ ¢o v obdobi 2005 —

2015 dosiahli penzijné fondy krajin OECD priemerné rocné zhodnotenie 2,34 %, akciovy

% § 159 zdkona ¢. 461/2003 Z. z. 0 socidlnom poisteni. Dostupné na: https://www.zakonypreludi.sk/zz/2003-
461

% § 63 a)c) zdkona ¢ 43/2004 Z. z. o0doplnkovom penzijnom sporeni. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-43
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index S&P 500 8,84 %, MSCI World 8,43 %, MSCI Pacific 5,96 % a Eurostoxx 500 3,07
%. Aj pri porovnani s vynosnostou dlhopisovych indexov sa penzijné fondy zhodnotili
v danom obdobi menej. Priemerna ro¢na vynosnost’ dlhopisového indexu S&P Bond bola
5,4 %, WorlBIG 5,21 %, Barclays Capital Bond 4,36 % a BoA Merrill Lynch 3,66 %.
Vyssie uvedené Cisla ndm indikuju, ze je dolezité klast’ vacsi doraz na kompetentnost
spravovania aktivnych investicnych portfolii penzijnych fondov so zretelom na vyssiu
vynosnost’, bliziacu sa k vynosnosti benchmarkov. Vyssia vynosnost’ zabezpeci sporitel'om

benefity v podobe komfortnejsieho penzijného zabezpeéenia.®’

V nasledujtcich riadkoch analyzujeme vynosnost jednotlivych fondov druhého

piliera na Slovensku.

Tabul’ka ¢. 6: Indexové fondy vs. benchmark (2012-2019)

HICP 11,53% 1,38%

MSCI World Index (veur) | 170,78% 13,67% 159,25% 12,28%
AXA — Indexovy 120,84% 10,84% 109,31% 9,45% 53,71%
NN - Index Global 115,79% 10,52% 104,26% 9,14% 6,60%
VUB - Generali 112,25% 10,27% 100,72% 8,89% 27,73%
NN - Index Euro 88,04% 8,84% 76,51% 7,45% 8,72%
Postova B. - Perspektiva 89,41% 8,56% 77,88% 7,17% 3,24%

Vazeny priemer fondov 10,41% 9,03%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a databazy NBS: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom-
prakticke-informacie/publikacie-a-vybrane-udaje/vybrane-udaje/aktualna-hodnota-dochodkovej-jednotky-a-
cista-hodnota-majetku-v-dochodkovom-fonde/vyvoj-aktualnej-hodnoty-dss1/aktualna-hodnota-dochodkovej-

dssl

Najlepsiu vykonnost’ pocas sledovaného obdobia preukazoval indexovy fond od
spolo¢nosti AXA. Jeho portfolio je takmer vyluéne alokované do iShares Core MSCI
World UCITS ETF.*8 Napriek tomu vidime, Ze v sledovanom obdobi dosiahol priemerna
roéni vynosnost o takmer 3 % niz$iu ako benchmark®. Jednym z dovodov nizsej
vykonnosti su poplatky spajajice sa s fungovanim druhého piliera. Vo februari spolocnost’

AXA oznamila predaj svojich aktiv poistovni Uniqua, po odsuhlaseni regula¢nym

9% CHOVANCOVA, B., HUDCOVSKY, J. a KOTASKOVA, A. The Impact of Stocks and Bonds on
Pension Fund Performance.. Bratislava : Ekonomicka univerzita v Bratislave, ¢. 2, 2019, s. 22-35, [cit. 15. 2.
2020]. In Journal of Competitivness. Dostupné na: https://doi.org/10.7441/joc.2019.02.02

% Portfolia indexovych fondov v prilohe &. 2.

% Viac tu: https://www.justetf.com/uk/etf-profile.htmI?isin=1E00B4L5Y983 [cit. 15. 2. 2020]
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organom, by sa mala tito transakcia dokonéit vo Stvrtom kvartali 2020.1%° ZloZenie
portfolii jednotlivych indexovych fondov najdete v prilohe ¢. 2. Indexové fondy
momentalne spravuju aktiva v hodnote 1,3 mld. eur, ¢o predstavuje 13,7 % z celkovych

aktiv spravovanych dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami v druhom pilieri.

Tabul’ka ¢. 7: Akciové fondy vs. benchmark (2006-2015)

HICP 22,41% 2,06%

MSCI (66,18%) 76,54% 7,64% 54,12% 5,58%

Bloomberg (33,82%) 48,64% 4,07% 26,23% 2,02%

Vazené udaje 67,10% 6,43% 44,69% 4,37%
Allianz - Progres 27,70% 2,56% 5,29% 0,50% 49,99%
VUB Generali - Profit 33,09% 2,99% 10,67% 0,94% 9,17%
NN - Dynamika 24,09% 2,25% 1,68% 0,20% 17,10%
Postova B. - Prosperita 20,73% 1,99% -1,69% -0,07% 5,81%
AXA - Akciovy 23,81% 2,23% 1,39% 0,17% 17,93%

Vazeny priemer fondov 2,46% 0,40%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a databazy NBS
Spomedzi akciovych fondov maju sporitelia na vyber z piatich moznosti. Ked'ze
momentalne nase akciové fondy maji vo svojom portfoliu akciova zlozku na priemernej
urovni 66%, za benchmark sme pouZzili vaZzeny priemer vynosov globalneho akciového
indexu MSCI World a dlhopisového indexu Bloomberg Global Aggregate (pomer 0,66 ku
0,34). Je nam jasné, Ze akciova zlozka v portfoliu nasich fondov sa pocas sledovaného
obdobia menila, preto porovnanie vynosnosti fondov s benchmarkom treba brat’ do tivahy

s istou mierou abstrakcie.

Zatial ¢o vazena realna vynosnost' akciovych fondov dosiahla v sledovanom
obdobi hodnotu 0,4 % p. a., v pripade benchmarku sme v tom obdobi zaznamenali ro¢nti
realnu vynosnost’ na trovni 4,37 %. Najlepsie si v tomto obdobi viedol fond Profit (VUB —
Generali), ktory dosiahol ro¢nu redlnu vynosnost 0,9 %. Naopak, najhorSie Ccisla
zaznamenal fond Prosperita od Postovej Banky. Jeho ro¢na realna vynosnost” dosiahla

zapornu hodnotu -0,07 %.

Pri dlhopisovych (garantovanych) fondoch sme za benchmark zvolili Bloomberg
Global Aggregate Index, ktory v sledovanom obdobi dosiahol ro¢nt realnu vynosnost’ na

urovni 2,77%. Ani jeden z dlhopisovych fondov druhého piliera sa k tejto vynosnosti

10 Viac tu: https://www.axa.sk/o-nas/pre-media/oznamenia/oznamenie-o-dohode-medzi-skupinami-axa-a-
uniga/ [cit. 15. 2. 2020]
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nepriblizil. Najlepsie spomedzi vSetkych dopadol fond Stabilita od Postovej banky (0,75 %
p.a.). Avsak, az dva fondy mali v sumarnom porovnani zapornll ro¢nu realnu vynosnost’ —
fond Garant (Allianz) a dlhopisovy fond AXA. Aktiva alokované v garantovanych fondoch
tvoria v druhom pilieri 6,8 mld. eur, ¢o predstavuje takmer trojStvrtinovy podiel.
Dlhopisova zlozka v garantovanych fondoch je v stcasnosti 90%. Dlhopisovy fond AXA
ma dlhopisy zastiipené vo svojom fonde az 98 %. Naopak, najmensi podiel dlhopisovej
zlozky ma garantovany fond Klasik od VUB — Generali (74%), zvy$ok tvoria terminované

vklady a hotovost'.

Tabul’ka ¢. 8: Dlhopisové fondy vs. benchmark (2006-2015)

Novn;’,lllll:slny A ;y;os. eI T R. F\)'.y‘;llos. g\?z I\tjl)
HICP 22,41% 2,06%
Bloomberg 56,75% 4,83% 22,92% 2,77%

Allianz - Garant 22,22% 2,04% -0,19% -0,02% 33,92%
Post. B. - Stabilita 31,76% 2,81% 9,35% 0,75% 6,02%
VUB Gen.- Klasik 29,52% 2,62% 7,10% 0,57% 16,86%

NN - Solid 25,95% 2,34% 3,54% 0,28% 18,88%
AXA 21,40% 1,97% -1,01% -0,09% 24,32%
ViazZeny priemer 1,94% -0,04%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a databazy NBS

Nizka realna vynosnost’ dlhopisov neprekvapuje. Stcasna situacia je determinovana
nizkymi (aZ zapornymi) nomindlnymi kupoénmi dlhopisov, ktoré v porovnani s kladnymi
hodnotami inflacie prinaSaju nizky redlny vynos. Tak ako sa pri akcidch diverzifikaciou
a dlhym investicnym horizontom znizuje riziko volatility, podobny efekt v zavislosti od
investicného horizontu sledujeme aj pri dlhopisoch. Ked’Zze investovanie v penzijnych
fondoch predstavuje dlhodobu investiciu, v pripade dlhopisov je preto Ziaduce
implementovat’ stratégiu nakupu aktiv s dlhym horizontom splatnosti. Vyssiu hodnotu
duracie (okrem iného nam hovori o citlivosti vynosu na zmenu 1. S.), nam kompenzuje
dlhy ¢asovy horizont, pri ktorom st pripadné negativne efekty zmeny trokovych sadzieb.

Dlhopisy s dlhym ¢asom splatnosti navyse eliminuju reinvesti¢né riziko.1%t

Duracia portfolia nasich garantovanych fondov je priemerne na trovni 3,9 rokov,

najdlhsiu duraciu ma fond Stabilita od Postovej Banky (8,85), pricom mé alokovanych az

101 ODOR, L., POVALA, P. Sporitel na prvom mieste (Ako zreformovat druhy déchodkovy pilier na
Slovensku?). 2019, S. 14-16. [cit. 10. 3. 20201]. Dostupné na:
https://www.odor.sk/download2/druhypilier_seminar.pdf
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81,91% dlhopisov so splatnostou dlhsou ako 5 rokov (priemer je 43,4 %). Fond Stabilita je

spomedzi garantovanych fondov druhého piliera aj najvynosne;jsi.1%2

Stvrta skupinu fondov druhého piliera tvoria tzv. zmieSané fondy. V su¢asnosti
funguju dva, Mix (VUB — Generali) a Harménia (NN). Tvoria marginalnu Gast’ druhého
piliera, ked'ze dovedna spravuju len 101 mil. eur aktiv (podiel 1 %). ZmieSany fond Mix
dosiahol pocas celého obdobia fungovania ro¢nu realnu vynosnost’ 1,36 %. Tento fond ma
vo svojom portfoliu 44 % akcii, 47 % dlhopisov, 9 % tvoria ostatné aktiva (reality,
komodity, terminované vklady abezny ucet). ZmieSanému fondu Harmoénia sa darilo
0 ¢osi menej, s rocnou realnou vynosnostou 0,91 %. V tomto fonde hraji prim dlhopisové
investicie (56 %), nasleduju akcie (35 %) a investicie na petlaznom trhu (9 %). Viac

informécii o vykonnosti zmieSanych fondov v prilohe €. 6.

Na zéklade vysSie uvedenych vynosnosti dochodkovych fondov druhého piliera
konstatujeme, Ze ich vykonnost’ v porovnani so sledovanymi benchmarkmi pokrivkava. Za
hlavné dovody povazujeme vysoké naklady, ktoré sa premietaji do zniZenia realneho
vynosu (vidime to hlavne na priklade indexovych fondov) a taktiez nevhodnu alokaciu
aktiv. Tyka sa to najmé garantovanych fondov, ktoré v désledku povinnosti garancii (ich
princip sme vysvetlili vySSie) volia konzervativne stratégie — kratkodobé investicie do
petiaznych trhov a dlhopisy s kratkou duraciou. Dal§im problémom je, Ze akciové fondy
maju relativne nizku zlozku akcii vo svojom portfoliu, ¢im sa de facto redukuje
opodstatnenost’ fungovania zmieSanych fondov na minimum (maly rozdiel v Struktare
portfolii akciovych azmieSanych fondov). TaktieZ konStatujeme, Ze aktivne riadené
akciové portfolia nie st schopné poraZzat benchmark, takZe aj ztohto pohladu je
najvyhodnejSou investiciou pre mladSieho sporitela (s relativne dlhym investicnym
horizontom) vyber pasivne spravovaného indexového fondu. V pripade indexovych fondov
stoji za zvazenie zniZenie poplatkov za vykon ataktiez za spravu fondu, kedZe len

kopiruju stanoveny benchmark.

4.4 Vykonnost penzijnych fondov tretieho piliera
Podstatou danej diplomovej prace je analyza fungovania penzijnych fondov, preto
sa aj v pripade Slovenska venujeme primarne sporiacej faze. Aj z tohto dovodu V stvislosti

S tretim pilierom analyzujeme hlavne prispevkové fondy, ktoré sa spajaji so sporiacou

102 Mesaéné spravy fondov (k 29.2.2020)
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fazou. Analyzu vyplatnych fondov, ktorych portfélio tvoria hlavne aktiva pettazného trhu,

povazujeme v tomto pripade za bezpredmetna.

V ramci nasho treticho piliera funguju Styri doplnkové déchodkové spolo¢nosti

(DDS), ktoré maju vo svojom portfoliu dovedna trinast’ fondov. Ku koncu roku 2019

Vv nich bolo alokovanych 2,28 mld. eur, o tri §tvrtiny menej ako v druhom pilieri. Pocet

Gcastnikov v tretom pilieri je v stidasnosti 834 tisic.*

03

Tabulka ¢. 9: Nominalna a realna vynosnost’ sporiacich fondov tretieho piliera (k 31.

12. 2019)
HICP 17,96% | 1,52%
AXA i{("::g‘vnyy 30.6.2000 | 58,30% | 439% | 40,34% | 2,86% | 4,42%
AXA Ig“l‘ii’;‘l’gyy 422019 | 1317% | 13,17% | 10,40% | 10,40% | 0,43%
AXA P;fpplflﬁivyy 30.6.2000 | 26,94% | 2,22% | 898% | 0,70% | 10,18%
TATRA | Comfortlife | 782015 | 1,73% | 036% | -432% | -1,38% | 3,54%
TATRA | oM 13062000 17,03% | 151% | -093% | -001% | 1683%
TATRA | TN 13062000 | 37,86% | 3,16% | 19,90% | 164% | 8,34%
TATRA | Comfortlife | 382015 | 1405% | 313% | 800% | 139% | 2,04%
NN pglziee’i‘l’(gy 9.7.2018 | 7,59% 527% | 2,19% | 2,60% | 0,53%
NN Iij’r‘::;gig;y 30.6.2009| 10,86% | 0,95% | -7,10% | -0,58% | 6,76%
NN prigsetv"lgvy, 30.6.2009 | 6502% | 505% | 47,06% | 3,52% | 5,04%
NN ngg:jlfgzy 30.6.2009 | 2453% | 2,11% | 657% | 0,59% | 27,06%
Stabilita St;‘;ﬁlﬁjﬁg‘yy’ 6.22012 | 2331% | 2,85% | 11,79% | 1,46% | 1,21%
Stabilita pn,sst;g'liffvy 30.6.2000| 2526% | 2,19% | 7,30% | 0,66% | 13,63%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a databazy NBS

Co sa tyka poplatkov, roéna odplata sa spravu fondu nesmie presiahnut’ 1,2%

z priemernej ro¢nej Cistej hodnoty majetku v prispevkovom fonde (pri vyplatnom fonde

103 Vijac

system/iii-pilier-doplnkove-dochodkove-sporenie/zhodnotenie-majetku/

tu:  https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-
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hovorime o hranici 0,6 %).1* Maximdlna miera odplaty za spravu mala klesajicu
tendenciu, od roku 2014 po rok 2020 vzdy o jednu desatinu percenta.'® Naopak, odplata
za zhodnotenie majetku je stanovend na maximalnej hranici 20 % z denného vynosu. T4 sa

od roku 2010 kontinualna zvy$ovala z 10% na teraj$iu hodnotu.1%

Tabul’ka &. 10: Struktira aktiv fondov tretieho piliera (k 29. 2. 2020)

AXA i{("ctl’glvnyy 30.6.2000| 46,80% |46.30% | 580% | 1,10% | 4,42%
AXA Ignlf)i’;’g 4.2.2019 93.40% | 590% | 0.70% | 0,43%
AXA P;flf;f;‘ivyy 30.6.2009| 76,70% | 9,00% | 14,60% | -0,30% | 10,18%
TATRA CO”;BOZ%'”G 7.8.2015 | 29.00% |15,00% | 64,00% | 6.00% | 3,54%
TATRA CO”;E%%'”E 30.6.2009| 18,00% |32,00% | 61,00% | 13,00% | 16.83%
TATRA CO“;B%'”G 30.6.2009| 19.00% | 60,00% | 52,00% | 19.00% | 8,34%
TATRA Corgg’s%“fe 3.8.2015 | 21.00% |73,009% | 49,009% |24.00% | 2,04%
NN prlgizigy 9.7.2018 87.00% | 13.00% 0,53%
NN ﬁ?:;gﬁgzryly 30.6.2009| 98,00% 2 00% 6.76%
NN prigsetv"ljgvy 30.6.2009| 34,65% |58,42% | 6,93% 5,04%
NN pzsygjvzlfgzy 30.6.2000| 59,55% |2539% | 519% | 9.87% |27.06%

Stabilita| A9V | 622012 | 38519 |47,15% | 12.519% | 1,83% | 1,21%
prispevkovy

Stabilita | Prispevkovy [30.6.2009| 85,30% | 6,99% | 2,65% | 5,06% |[13,63%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a mesa¢nych sprav fondov?
Najvykonnejs$im fondom treticho piliera (z fondov fungujucich pat a viac rokov), je
Rastovy prispevkovy fond NN. S redlnou vykonnostou 3,52% p. a. vedie pred Globalnym

akciovym fondom (AXA). Oba spravuju v sucte len priblizne 9,5 % aktiv alokovanych

104§ 35 zakona ¢ 650/2004 Z. 7. o doplnkovom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych
zdkonov. Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/650/20200101

105 & 87 0) zakona &. 650/2004 Z. z. o doplnkovom dochodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych
zakonov. Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/650/20200101

106 Priloha & 1 zakona & 650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni
niektorych zakonov. Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/650/20200101

107 pozn. z doévodu investovania do finanénych derivatov sa stlet aktiv vo fondoch Tatra Banky nemusi
rovnat’ 100 %.
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Vv tretom pilieri. Najviac aktiv spravuje Vyvazeny fond NN (27,06 %), avSak jeho ro¢na
realna vynosnost’ je len na urovni 0,59 %. Tri najvécsie fondy tretieho piliera (Vyvazeny
prispevkovy — NN, Comfort life 2030 — Tatra Banka, Prispevkovy — Stabilita) spravujt
dovedna 57,5 % aktiv, pricom vazena ro¢na realna vynosnost’ tychto troch fondov je na

urovni 0,25 %.

Fondy, ktorych dlhopisové investicie tvoria minimalne polovicu portfolia a zaroven
funguju pat’ a viac rokov mame S$tyri (oznacené Sedou farbou). Najviac sa v sledovanom
obdobi darilo Prispevkovému fondu od Stability. Najmenej sa darilo Konzervativnemu
prispevkovému fondu od NN, ktory dosiahol zapornt vynosnost. Co sa tyka fondov, kde
maju akcie zastipenie minimalne 40 % a zarovenl funguju pat a viac rokov, ich pocet
Vv tretom pilieri je pat’ (oznacené st bledomodrou farbou). Spomedzi nich sa najviac darilo
Rastovému prispevkovému fondu od NN. Naopak, najhorSiu vykonnost spomedzi tejto

mnoziny dosiahol fond Comfort life 2050 od DDS Tatra Banky.

Zatial’ ¢o v ramci druhého piliera regulator priamo prikazuje, aky podiel investicie
Vv dlhopisovych (garantovanych) fondoch musi mat’ investor po dovfSeni 52. roku Zzivota,
treti pilier takato povinnost nema (koniec-koncov, treti pilier neponuka explicitne
garantované fondy). Avsak, fondy Tatra Banky reflektuji zivotny cyklus sporitel’a. Preto
fond Comfort life 2020 cieli na sporitelov narodenych v roku 1961 a skor, fond Comfort
life 2030 na sporitel'ov narodenych v obdobi medzi rokmi 1961 a 1970, atd. Vzhl'adom
k odporucanej vekovej Struktire danych fondov je prisposobena ich rizikovost. Napriklad,
fond Comfort life 2020 tvoria vécSinou investicie do dlhopisov a do penazného trhu.
Naopak, vo fonde Comfort life 2050 (ur¢enom pre narodenych v roku 1981 a neskor) hraju

prim akciové investicie (aZ takmer ¥4 portfolia fondu).
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Z.aver

Negativny demograficky vyvoj méd za nasledok zvySujlice sa naroky na
financovanie priebeznych penzijnych systémov. Aby sme sa vyhli znizeniu miery nahrady
miezd spojenu s vyraznym zvySovanim odvodového zat'azenia pracujliceho obyvatel'stva,
potrebujeme architektiru penzijnych systémov stavat’ na viacerych pilieroch. Zatial' ¢o
Vv stucasnosti na Slovensku pripadnti na jedného dochodcu vySe Styria pracujuci, v roku
2060 sa toto Cislo podla aktualnych prognoz znizi na 1,65. V ostatnych eurdpskych statoch

je situacia podobna.

Aj na zaklade vysSie zmienenych dévodov sme sa zamerali na analyzu fungovania
penzijnych fondov vo vybranych krajinach. Podla renomovaného rebricka Mercer ma
momentalne najstabilnejsi penzijny systém Holandsko. Okrem priebezného systému hraju
v Holandsku silnt Glohu zamestnanecké schémy (penzijné plany definovanej davky — DB).
Ukazali sme si, Ze tvorba kapitalizacnych pilierov penzijného zabezpefenia ma sice
v kratkodobom horizonte na svedomi vypadok verejnych prijmov, v dlhodobom meradle

vSak vyrazne zniZzuje vydavkové tlaky na verejné financie.

Kedze téma nastavenia politiky S$tatu v oblasti dochodkového zabezpecenia
nevzbudzuje medzi Sirokou verejnostou vasnivé emocie, niektoré vlady si bez silnejSicho
odporu obyvatel'stva dovoluju to, ¢o sa udialo napriklad v Pol'sku — zoStatnenie

kapitaliza¢ného piliera v prospech sucasnych fiskalnych potrieb.

Aj preto je potesitelné, ze napriek viacerym tlakom zostal na Slovensku
trojpilierovy systém déchodkového zabezpecenia stile v platnosti. Za poslednych pétnast’
rokov fungovania druhého (kapitalizacného) piliera sme vSak boli svedkami silnych
zasahov zo strany vladnych garnitir, ktoré spolu s neprofesiondlnym riadenim fondov
a vysokymi poplatkami prispeli k nizkym redlnym vynosom penzijnych fondov. Podla
L. Odora aP. Povalu mohlo byt vo fondoch druhého piliera v sti¢asnosti 020 az 80

percent aktiv viac.%®

Pohl'ad na architektiru nasho penzijného systému pontka velku prileZitost’ nielen
v zefektivneni fungovania jednotlivych fondov druhého a treticho piliera, zniZenie

nakladovosti pre sporitela, ale aj vo vhodnom legislativnom nastaveni. Je podla nés

108 ODOR, L., POVALA, P. Sporitel na prvom mieste (Ako zreformovat druhy déchodkovy pilier na
Slovensku?). 2019, S. 11. [cit. 30. 3. 2020]. Dostupné na:
https://www.odor.sk/download2/druhypilier_seminar.pdf
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ziaduce, aby mali novi ucastnici druhého piliera automaticky nasmerované investicie do
rizikovejsich aktiv, pricom automaticku realokaciu aktiv do bezpecnejsich aktiv v désledku
bliziacecho sa dochodkového veku garantuje nasa legislativa uz v stcCasnosti.
V programovom vyhldseni vlady sa hovori o automatickom vstupe do druhého piliera pre
zamestnancov do 35 rokov. Tento krok povazujeme z pohladu dlhodobej udrzatel'nosti

systému za spravny.

Pri odpovedi na prva teoretickii otdzku musime skonstatovat’, ze aktivne riadené
penzijné fondy krajin OECD nedokazu kopirovat’ dianie na kapitalovych trhoch, ich
dlhodoba  vynosnost v porovnani s medzinarodnymi benchmarkmi pokrivkéava.
Povazujeme za pozitivum, ze sme na Slovensku v roku 2015 v ramci druhého piliera
zaviedli moznost’ investovat’ do fondov, ktoré kopiruju akciové indexy. Podla nésho
nazoru by bolo ziaduce, keby vznikli este aj fondy kopirujuce dlhopisové indexy. Ruka
v ruke s existenciou indexovych fondov povazujeme za logické, aby sa v porovnani
s aktivne riadenymi fondami znizila ich nakladovost’ — naklady na spravu a poplatok za

vykonnost’.

V ramci druhej teoretickej otazky sme sledovali, do akej miery podporuju penzijné
fondy svojimi investiciami domacu ekonomiku. Zistili sme, Ze prim spomedzi krajin
OECD hraju Spojené $taty americké, ktorych penzijné fondy alokuji az 92 % investicii do
tuzemskej ekonomiky. V celosvetovom meradle plati, ze penzijné fondy priemerne alokujt
do domaceho trhu 67 % zo svojich aktiv. Na Slovensku, aj vzhl'adom na neexistujice
bariéry v regulécii a taktieZ z dovodu slabo rozvinutého kapitalového trhu, tvoria domace
investicie len 26 %. Napriek tomu, Ze manaZzment aktiv slovenskych penzijnych fondov ma
v ramci geografického rozloZenia investicii vol'né ruky, redlna vynosnost’ naSich fondov je
Vv celosvetovom meradle na podpriemernej Grovni. Agregovany pohl'ad na ro¢na realnu
vykonnost’ nasich penzijnych fondov obdobi 2008 — 2018 je dokonca v zapornej hodnote

minus 0,43 %.

Verime, Ze aj napriek tomuto nepriaznivému konS$tatovaniu bola dana praca pre
Citatel'a prinosom a priniesla mu nové poznatky. V pripade pripomienok nevéhajte autora

tejto prace kontaktovat’ prostrednictvom mailu: hercegh.ondrej@gmail.com.

73



Zoznam pouzitej literatury

Monografie a odborné knizné publikacie:

BLAKE, D. Pension Economics. 1. vyd. West Sussex (Anglicko) : John Wiley & Sons Ltd,
2006. 273 s. ISBN 978-0-470-05844-2.

HERTRICH, CH. Asset Allocation Considerations For Pension Insurance Funds. 1. vyd.
Stuttgart (Nemecko) : Springer Gabler, 2013. 405 s. ISBN 978-3-658-02166-5.

GRILLION, C., TURNER, J., BAILEY, C a LATULIPPE, D. Social Security Pensions —
Development and Reform [online]. Zeneva : International Labour Office, 2000. 780 s. [cit.
15.10.2019]. ISBN 92-2-110859-7-. Dostupné na: https://www.social-
protection.org/gimi/RessourcePDF.action?id=7768

CHOVANCOVA, B. a kol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. 1. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2017. 216 s. ISBN 978-80-8168-663-4.

PAUHOFOVA, 1. Suverénne fondy vo svete [online]. Kosice : Ekonomicka fakulta
Technickej univerzity v KoSiciach, 2014. 126 s. [cit. 11.10.2019]. ISSN 1337-5598.
Dostupné na:
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/256_final_ucebnica2014_farba.pdf

POLAKOWSKI, M., HAGEMEJER, K. Reversing Pension Privatization: The Case of
Polish Pension Reform and Re-Reforms [online]. Zeneva : International Labour Office,
2018, 43 s. [cit. 20. 1. 2020]. ISSN 1020-9581. Dostupné na:
https://www.ilo.org/wemsp5/groups/public/---ed_protect/---
soc_sec/documents/publication/wecms_648632.pdf

WALTER, I. a LIPSHITZ, C.: Bridging the Gaps: Public Pension Funds and
Infrastructure Finance. 1. vyd. New York, 2019. 149 s. ISBN 978-1077442368.

WORLD BANK. Averting the old age crisis : policies to protect the old and promote
growth. [online]. Washington D.C : World Bank, 1994. 436 s. [cit. 13. 10. 2019]. ISSN
1020-0851. Dostupné na:
http://documents.worldbank.org/curated/en/973571468174557899/pdf/multi-page.pdf

Vedecké a odborné ¢lanky:

BEETSMA, R. a kol. The Dutch Pension System and the Financial Crisis [online].
Mnichov : Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen, 2015, s.
14-19. In CESifo DICE Report 2/2015 [cit. 15. 1. 2020]. ISSN 1613-6373. Dostupné na:
http://hdl.handle.net/10419/167205

BRABEC, P., KUBELKOVA, P. Penzijnd reforma v Cile, aktudlny vyvoj plno fondového
DC systému a analyza dopadov. Vysoka §kola ekonomicka v Prahe in Politickd ekonomie,
4,2015. 17 s. ISSN 0032-3233

BOZIO, A., CRAWFORD, R., TETLOW, G. The history of state pensions in the UK: 1948
to 2010. [online]. Institute for Fiscal Studies, 2010, 80 s. [cit. 12. 10. 2019]. ISBN 978-1-
903274-77-4. Dostupné na: http://www.ifs.org.uk/bns/bn105.pdf

GUARDIANCICH, I. Pan-European Pension Funds: Current Situation and Future
Prospects. In International Social Security Review, ¢. 64, 2011, 21 s., ISBN 978-80-8168-
663-4.

74



GUARDIANCICH, I. Pension Reforms in Cental, Eastern and Southeastern Europe:
From post-socialist tansition to the global financial crisis. In International Social Security
Review. 1. vyd. New York : Routledge, 320 s. ISBN 978-0-415-68898-7.

HAYASHI, R. a kol. Population and Social Security in Japan [online]. Tokio : National
Institute of Population and Social Security Research, 75 s. [cit. 15. 1. 2020]. ISSN 2186-
0297. Dostupné na: http://www.ipss.go.jp/s-info/e/pssj/pssj2019.pdf

CHOVANCOVA, B., HUDCOVSKY, J. a KOTASKOVA, A. The Impact of Stocks and
Bonds on Pension Fund Performance.. Bratislava : Ekonomicka univerzita v Bratislave, ¢.
2, 2019, 13 s. [cit. 15. 2. 2020]. In Journal of Competitivness. Dostupné na:
https://doi.org/10.7441/joc.2019.02.02

JANICKO, M a TSHARAKYAN, A. K udrzatelnosti priebezného dochodkového systému
v kontexte starnutia populdcie. Praha : Bankovni institut VS Praha, ¢. 3, 2013, 321-337 s.
In Politicka ekonomie. ISSN 0032-3233.

JURASEKOVA KUCSEROVA, J., STRACHOTOVA, A. Vysledky tretej viny zistovania
o financidach a spotrebe domacnosti (HFCS) [online]. Bratislava : Narodna banka
Slovenska, 2019, 44 s.[cit. 8. 3. 2020]. ISBN 2585-9277. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/OP_1 2019 Jurasekova_Strachotova_Vysl
edky _tretej viny HFCS.pdf

KOMINEK, Z.: Regulatory induced herding? Evidence from Polish pension funds
[online]. In Economic Change and Reconstruction. Springer US, 11. 5. 2011. 22 s. ISSN
1574-0277. Dostupné na: https://doi.org/10.1007/s10644-011-9111-2

KOSTA, J. Moznosti riesenia rizik vo financovani déchodkového systému s ohladom na
prijmové nerovnosti [online]. 1. vyd. Bratislava : Ekonomicky tstav SAV, 2017. 37 s. [cit.
11.10.2019]. ISSN 1337-5598. Dostupné na:
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/363_j_kosta_wp_93_moznosti_riesenia_rizik
_vo_financovani_final.pdf

NOVAK, M., TOMA, J. Ku klasifikcii déchodkovych systémov [online]. Bratislava, 2013
7 s. In Derivat [cit. 15. 10. 2019]. ISSN 1336-5711. Dostupné na:
http://www.derivat.sk/files/2013%?20casopis/2013_okt_%20Marcel _Novak_a_spol..pdf

PAUHOFOVA, 1. Prijmova stratifikicia a problémy globdlnej spotreby [online].
Bratislava : Ekonomicky ustav SAV, 2011. 7-12 s. In Buduce podoby ekonomickych
systémov [cit. 11. 10. 2019]. ISBN 978-80-7144-193-9. Dostupné na:
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/zbornik%20Buduce%20podoby%20ekonomic
kych%20systemov[1][3].pdf

The 2018 Ageing Report [online]. Bratislava : Europska komisia, 2018. s 24. [cit. 25. 10.
2019]. ISSN 2443-8014. Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/ip079_en.pdf

Legislativne normy:

Smernica 2003/41/ES o ¢innostiach a dohl'ade nad inStiticiami zamestnaneckého
doéchodkového zabezpecenia, dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/summary/EN-
SK/TXT/LEGISSUM:124038b?uri=LEGISSUM:124038b [cit. 20. 10. 2019]

75



Smernica 2016/2341 o ¢innostiach institacii zamestnaneckého déchodkového
zabezpecenia a dohl'adu nad nimi, dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN-
SK/TXT/?uri=LEGISSUM:4314917 [cit. 20. 10. 2019]

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady ¢. 1094/2010, dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/summary/EN-SK/TXT/LEGISSUM:mi0070?uri=LEGISSUM:mi0070 [cit.
20. 10. 2019]

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady ¢. 2019/1238 o celoeurépskom osobnom
dochodkovom produkte (PEPP), dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R1238&from=SK [cit. 20. 10. 2019]

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 2019/1238 o celoeurépskom osobnom
dochodkovom produkte (fact sheet), dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/doc
uments/190213-personal-pensions-factsheet_en.pdf [cit. 20. 10. 2019]

Ustava Slovenskej republiky &. 460/1992 Zb, &lanok 39. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/1992-460

Zakon ¢&. 427/2011 Z. z. o doplnkovom penzijnom sporeni (CR). Dostupné na:
https://www.noveaspi.cz/products/lawText/1/75836/1/2#c_49 [cit. 20. 1. 2020]

Zékon €. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/2003-461

Zakon €. 43/2004 Z. z. o doplnkovom penzijnom sporeni. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-43

Zakon ¢. 43/2004 Z. z. o doplnkovom penzijnom sporeni (pé6vodné znenie). Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-43/znenie-20050101

Zékon €. 43/2004 Z. z. o doplnkovom penzijnom sporeni (znenie ti¢inné od 1.1.2013 do
9.6. 2013). Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-
predpisy/SK/ZZ2/2004/43/20130101.html

Zakon €. 650/2004 Z. z. o doplnkovom dochodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni
niektorych zakonov. Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-
predpisy/SK/ZZ/2004/650/20200101

Znenie vladneho navrhu novely zakona ¢. 461/2003 Z. z. o 13. dochodku, [28.2.2020].
Dostupné na: https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DocID=476008

Internetové zdroje a databazy:

Analyza dlhodobej udrzatelnosti a navrhy na zmenu déchodkového systemu SR [online].
Bratislava : Ministerstvo financii SR — Institut finan¢nej politiky, 2012, 86 s. [cit. 15. 1.
2020]. Dostupné na: https://www.finance.gov.sk/files/archiv/priloha-
stranky/19983/70/EA_Dochodky FINAL.pdf

Annual Health, Labour and Welfare Report [online]. Tokio : Ministry of Health, Labour
and Welfare. 18 s. [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na: https://www.mhlw.go.jp/english/wp/wp-
hw11l/dl/11e.pdf

Biela kniha [online]. Brusel : Eurdpska komisia, 2000. 44 s. [cit. 15.10.2019]. Dostupné
na.

76



http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009_2014/documents/empl/dv/com_com(2012)
0055 _/com_com(2012)0055_sk.pdf

BORSCH-SUPAN, A., WILKE, CH. B. The German Public Pension System: How it Was,
How it Will Be [online]. Michigan Retirement Research Center Research Paper No. WP
2003-041, 2003. 33 s. [cit. 12.10.2019]. Dostupné na:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1090895

Financial position of Dutch pension funds deteriorated further in the third quarter of 2019
[online]. Centralna banka Holandska. [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na:
https://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/Statistischnieuws2019/dnb386018.jsp

GIARINI, O. The Four Pillars Project: 25 Years On, Life and Pensions Newsletter
(formerly Four Pillars Newsletter) [online]. Zeneva : The Geneva Association, 2012. 2 s.
[cit. 15.10.2019]. Dostupné na:
https://www.genevaassociation.org/sites/default/files/research-topics-document-
type/pdf_public/ga2012-4p50-giarini_0.pdf

CHLON-DOMINCZAK, A. New occupational pension savings scheme in Poland [online].
Europska komisia, 2019, 2 s. [cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=20611&langld=en

Komparativna analyza penzijnych systémov [online]. Praha : Urad narodnej rozpoétovej
rady, sekcia makroekonomickych a fiskalnych analyz, 2019. 43 s. [cit. 20. 10. 2019].
Dostupné na: https://unrr.cz/wp-content/uploads/2019/06/Informa%C4%8Dn%C3%AD-
studie_ Komparativn%C3%AD-anal%C3%BDza-penzijn%C3%ADch-
syst%C3%A9IM%C5%AF.pdf

Melbourne Mercer Global Pension Index [online]. Melbourne : Monash Centre for
Financial Studies, 2019. 86 s. [cit. 15. 1. 2020]. Dostupné na:
https://www.monash.edu/__data/assets/pdf_file/0016/2010526/MMGPI-2019-Report.pdf

ODOR, L., POVALA, P. Sporitel na prvom mieste (Ako zreformovat druhy déchodkovy
pilier na Slovensku?). 2019, 58 s. [cit. 10. 3. 2020]. Dostupné na:
https://www.odor.sk/download2/druhypilier_seminar.pdf

Pensions at a Glance 2019 [online]. OECD, 224 s. [cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na:
https://read.oecd.org/10.1787/b6d3dcfc-en?format=pdf

Pension Funds in Figures [online]. Bratislava : OECD, 2019. 4 s. [cit. 11. 10. 2019].
Dostupné na: https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-
2019.pdf

PORUBSKY, M., NOVYSEDLAK, V. Déchodkovy vek: myty a fakty. [online]. Bratislava
: Kancelaria Rady pre rozpo¢tovli zodpovednost’, 2018, 25 s. [15.1.2020] Dostupné na:
https://www.rozpoctovarada.sk/vo_download/2018 02 krrz_komentar_strop_na_doch_ve
k_64.pdf

SLIJPER, F., OUDES, C., WALSTRA, J., RIEMERSMA, M. Controversial Arms Trade
and investments of Dutch Pension Funds [online]. Utrecht : PAX a Profundo, 2019, s. 63.
[cit. 20. 1. 2020]. Dostupné na: https://eerlijkegeldwijzer.nl/media/495405/2019-11-

praktijkonderzoek-controversial-arms-trade-and-investments-of-dutch-pension-funds.pdf

Vplyv déchodkového sporenia na verejné financie a obcanov [online]. Bratislava :
Ministerstvo financii SR — Institut finan¢nej politiky, 2004, 28 s. [cit. 15. 1. 2020].

77



Dostupné na: https://finance.gov.sk/files/archiv/priloha-
stranky/20007/31/ea_1_vplyv_dochodkoveho_sporenia_web.pdf

WANG, P., a kol.. Retirement, Pension Systems and Models of Pension Systems : 2014. 18
s.. In Economics Working Paper No. 1402. [cit. 13. 10. 2019]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/264496404

WORKPLACE FLEXIBILITY 2010. A Timeline of the Evolution of Retirement in the
United States. [online]. Georgetown University Law Center, 2011, 13 s. [cit. 12. 10. 2019].
Dostupné na: https://scholarship.law.georgetown.edu/legal/50/

WORLD BANK. The World Bank pension conceptual framework : World Bank, 2008. 8 s.
In World Bank pension reform primer series. [cit. 13. 10. 2019]. Dostupné na:
http://documents.worldbank.org/curated/en/389011468314712045/pdf/457280BR10Box31
Concept1Sept20081pdf.pdf

Analyza vplyvov na rozpocet verejnej spravy, na zamestnanost vo verejnej sprave a
financovanie navrhu novely zdakona ¢. 461/2003 Z. z. o 13. déchodku. [28.2.2020].
Dostupné na: https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DocID=476013

ALEXANDER, L: https://emerging-europe.com/voices/polands-latest-pension-reform-is-
good-for-the-government-bad-for-savers/ [cit. 20. 1. 2020]

APF CR: https://www.apfecr.cz/wp-content/uploads/2019/06/Zhodnocen%C3%AD-PF_TF-
2018.pdf [20. 12. 2019]

APF CR: https://www.apfecr.cz/wp-content/uploads/2019/02/ZHODNOCEN%C3%8D-
%C3%9AF-2018.pdf [20. 12. 2019]

AXA: https://lwww.axa.sk/o-nas/pre-media/oznamenia/oznamenie-o-dohode-medzi-
skupinami-axa-a-uniga/ [cit. 15. 2. 2020]

CONSEQ: https://www.conseq.cz/penze/prehled-ucastnickych-fondu/conseq-globalni-
akciovy-ucastnicky-fond [20. 12. 2019]

CONSEQ:
https://www.conseq.cz/getattachment/Documents/Products/CPD/CpsGLAK/Conseq-
globalni-akciovy-ucastnicky-fond-Zprava-por/GLAK _1909.pdf.aspx?lang=cs-
CZ&ext=.pdf [20. 12. 2019]

Consultancy Global: https://www.consultancy.org/news/147/the-largest-pension-
superannuation-funds-in-the-world

Databaza NBS: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom-prakticke-
informacie/publikacie-a-vybrane-udaje/vybrane-udaje/aktualna-hodnota-dochodkovej-
jednotky-a-cista-hodnota-majetku-v-dochodkovom-fonde/vyvoj-aktualnej-hodnoty-
dssl/aktualna-hodnota-dochodkovej-dss1

Eurostat — EUROPOP2018:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tps00200/default/table?lang=en

Eurostat - Assumptions for life expectancy by age, sex and type of projection:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=proj_18nalexp&lang=en

Expatrica: https://www.expatica.com/nl/finance/retirement/the-dutch-pension-system-
106854/ [cit. 15. 1. 2020]

78



Government Pension Investment Fund: https://www.gpif.go.jp/en/performance/pdf/2019-
Q2-1101-En_035988.pdf [20.12.2019]

Government Pension Investment Fund. Viac tu:
https://www.gpif.go.jp/en/performance/2018 g4 035988.pdf, strana 4 [20.12.2019]

International Monetary Fund:
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/SVK [cit. 11. 10.
2019]

Just ETF: https://www.justetf.com/uk/etf-profile.htmI?isin=IEO0B4L5Y 983 [cit. 15. 2.
2020]

Kvantifikacia vplyvu opatreni: Zavedenie hornej hranice dochodkového veku [online].
Bratislava : Kancelaria Rady pre rozpoc¢tovu zodpovednost, 2018, 7 s. [28.2.2020]
Dostupné na:
https://www.rozpoctovarada.sk/vo_download/rrz_ko 20180917 _strop_na_doch_vek 64.p
df

Mesaéné spravy fondov 2. a 3. piliera (DSS, DDS)

Ministerstvo préce, soc. veci a rodiny: https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-
poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/iii-pilier-dopInkove-dochodkove-
sporenie/zhodnotenie-majetku/

Norges Bank Investment Management: https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/
[20.12.2019]

OECD - Pension Markets in Focus 2019: https://www.oecd.org/pensions/private-
pensions/Pension-Markets-in-Focus-2019.pdf

Penzijny fond ABP — vyro¢na sprava 2018: https://www.abp.nl/images/ABP-ENG-
Annual-report-2018.pdf [cit. 15. 1. 2020]

Penzijny fond Zorg & Welzijn: https://www.pfzw.nl/content/dam/pfzw/web/over-ons/dit-
presterenwe/kwartaalberichten/2019/kwartaalbericht-3e-kwartaal-2019.pdf [cit. 15. 1.
2020].

Pension funds online — Nemecko: https://www.pensionfundsonline.co.uk/content/country-
profiles/germany [cit. 20. 1. 2020]

Pension Funds Online - Holandsko:
https://www.pensionfundsonline.co.uk/content/country-profiles/the-netherlands/96 [cit. 15.
1. 2020]

Rada pre rozpo¢tovt zodpovednost’:
https://www.rozpoctovarada.sk/svk/rozpocet/362/behavioralne-postrcenia-a-ich-vyuzitie-v-
hospodarskej-politike [28.2.2020]

Reuters: https://www.reuters.com/article/us-chile-pensions/chiles-pinera-proposes-reform-
of-pension-system-that-has-fueled-protests-idUSKBN1ZF075 [cit. 20.1.2020]

SWEFI: https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/corporate-pension; PI:
https://www.pionline.com/article/20180205/INTERACTIVE/180209925/funded-status-of-
the-largest-u-s-public-pension-funds [20. 11. 2019]

79



Tlacova sprava Rady EU: Déchodky: Rada potvrdila dohodu o celoeurdpskom osobnom
dochodkovom produkte. Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-
releases/2019/02/13/pensions-council-confirms-agreement-on-pan-european-pension-
product/# [cit. 20. 10. 2019]

Vyrocnd sprava za fiskalny rok 2018 : Government Pension Fund Global, Oslo. s. 31.:
https://www.nbim.no/contentassets/02bfbbef416f4014b043e74b8405fa97/annual-report-
2018-government-pension-fund-global.pdf

Vyrocna sprava za fiskalny rok 2018 : Government Pension Investment Fund, Japan. s. 16.
[20.12.2019]. Viac tu:
https://www.gpif.go.jp/en/performance/annual_report_fiscal_year 2018.pdf

Willis Towers Watson: https://www.willistowerswatson.com/en-CH/Insights/2018/09/the-
worlds-300-largest-pension-funds-year-ended-2017 [cit. 20. 10. 2019]

80



