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ABSTRAKT

SIDLOVA, Veronika: Druhy déchodkovy pilier na Slovensku. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.

— Veduci zaverecnej prace: MSc. Jakub Tabacek. — Bratislava: NHF EU, 2024, 38 s.

Zaverecna praca je vypracovana na tému: Druhy déchodkovy pilier na Slovensku. Cielom
zaverecnej prace bolo poukazat’ na dolezitost’ spravneho vyberu déchodkového fondu, ktory
ma zasadny vplyv na buducu vysku dochodku. Praca je rozdelena do 3 kapitol. Obsahuje
6 grafov a 6 tabuliek. Prva kapitola sa zaobera teoretickymi poznatkami druhého
dochodkového piliera, s dérazom na zmeny, ktoré priniesla novela zédkona o starobnom
dochodkovom sporeni. Druhé kapitola popisuje metodiku prace a pouzité metdédy skiimania
na dosiahnutie stanoveného ciela. Tretia Cast’ analyzuje vysledky nasej prace, kde
porovnavame vynosnost’ jednotlivych déchodkovych fondov, pricom tieto poznatky d’alej
vyuzivame pri modelovani Gspor reprezentativneho sporitel'a. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je vyznamnost' rozdielov medzi sporenim v jednotlivych déchodkovych
fondoch a poukazanie na indexové dochodkové fondy ako najlepSiu alternativu pri vybere
dochodkového fondu, vdaka diverzifikacii a stabilnym vynosom pri dlhodobom

investiénom horizonte.

Kruacové slova: dochodok, DSS, druhy pilier, PIS



ABSTRACT

SIDLOVA, Veronika: The second retirement pillar in Slovakia. — University of Economics
in Bratislava. The Faculty of National Economy; Department of Banking and International

Finance. — Thesis Supervisor: MSc. Jakub Tabacek. — Bratislava: NHF EU, 2024, 38 s.

The Bachelor thesis is elaborated on the topic: The second retirement pillar in Slovakia.
The primary objective of the final thesis was to emphasize the significance of selecting
the appropriate pension fund, which has a considerable impact on future pension amount.
The thesis is structured into 3 chapters and incorporates 6 graphs and 6 tables. The first
chapter deals with theoretical knowledge of the second retirement pillar, with particular
focus on the modifications introduced by the amendment to the Act on Old-Age Pension
Scheme. The second chapter describes the methodology of the thesis and the methods used
to attain the established objective. The third part analyzes the results of our work, where we
compare the performance of individual pension funds, utilizing these findings in modeling
the savings of a representative saver. The outcome of addressing this issue underscores
the significance of differences in savings among various pension funds and highlights index
pension funds as the optimal choice for pension fund selection, due to diversification and

stable returns over the long-term investment horizon.

Keywords: pension, PFMC, second pillar, PIS
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Zoznam skratiek

ADSS — Asociacia dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti

DSS — Déchodkové spravcovské spolocnosti

EU — Eurépska tinia

MF SR — Ministerstvo financii Slovenskej republiky

MPSVR SR — Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny Slovenskej republiky
NBS — Nérodna banka Slovenska

PIS — predvolena investicna stratégia

SU SR — Statisticky tGrad Slovenskej republiky



Uvod

Nepriaznivd demograficka situacia, ktorej Slovensko uz aktudlne celi, sa bude
v najblizsich desatrocCiach este zhorSovat’. Do roku 2070 sa o¢akava, ze Slovensko sa zaradi
medzi najrychlejsie starntce krajiny v EU. Tento trend bude mat’ negativny dopad na verejné
financie, priCom systém priebezného financovania bude najviac ohrozeny. V tomto kontexte
ziskava druhy déchodkovy pilier, ktory je citlivy najmé na vyvoj svetovej ekonomiky, spolu
s d’al§imi individudlnymi formami sporenia, dolezity vyznam pre budice dochodkové
zabezpecenie sporitel’ov.

Je ddlezité uvedomit’ si, ze otazku finan¢ného zabezpecenia na dochodok je potrebné
rieSit uz v mladom veku, nakolko ¢as zohrava pri investovani vyznamnu rolu spolu
s vhodnym vyberom dochodkového fondu. Spravnost’ nastavenia systému dochodkového
sporenia je preto klicova. Novela zdkona o starobnom ddéchodkovom sporeni prindsa

predvolené nastavenia, ktoré st idedlne aj pre necinnych sporitel'ov.

Bakalarska praca sa bude zaoberat’ dolezitostou druhého dochodkového piliera
v kontexte spravneho vyberu déchodkového fondu. V sucasnosti zaznamendvame stale
vysoké zastipenie majetku v dlhopisovych garantovanych fondoch, ktoré v§ak neposkytuju
pozadovanu vynosnost’ a nedokdzu pokryt’ ani inflaciu. Praca sa zameria na identifikaciu
rozdielov medzi jednotlivymi doéchodkovymi fondmi a pomocou modelovej situdcie
reprezentativneho sporitel'a poukéze na rozdiely v nasporenych sumach pri réznej alokacii
majetku do tychto fondov. Okrem toho bliZ§ie preskimame moZnosti indexového

doéchodkového fondu ako potencidlne vhodného rieSenia pri vybere dochodkového fondu.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Déchodkovy systém na Slovensku preSiel viacerymi zmenami, pricom jednou
z najvyznamnejSich bola tzv. velka dochodkovéd reforma v rokoch 2003 —2005. Téato
reforma bola reakciou na narastajuci problém starnutia populacie a nedostatocnosti
existujuceho déchodkového systému, ktory sa vylucne spoliehal na priebezné financovanie.
Demografické zmeny su stale vyraznej$im faktorom a potreba zabezpecenia udrzateI'ného
dochodkového systému su prioritou. V poslednom roku sa zrealizovali viaceré zmeny
vo fungovani druhého dochodkového piliera, ktoré vychadzaju z novely zdkona o starobnom

déchodkovom sporeni s cielom vicsej efektivnosti dochodkového sporenia.
1.1 Vyvoj dochodkového systému

Doéchodkovy systém na Slovensku prebiehal v dvoch zakladnych etapach, kde
zlomom bola dochodkovd reforma azavedenie systému dochodkového poistenia

s ti¢innostou od 1. januara 2004.

Nasledujtca Cast’ sa zameria na vel'kd reformu dochodkového systému s dérazom

na jej dosiahnuté vysledky, a to najma v kontexte trojpilierového déchodkového systému.
1.1.1 Dochodkovy systém pred reformou

Systém dochodkového zabezpecenia pred reformou predstavoval povinny davkovo
definovany systém fungujuci na principe priebezného financovania, tzv. pay-as-you-go
systétm. Cely tento systém zastreSovala Socidlna poistovia, ktord spravovala fond
dochodkového zabezpecenia, do ktorého prispievali ekonomicky aktivni obyvatelia, $tat
a zamestnavatelia. Z tohto fondu sa nasledne naakumulované prostriedky vyplacali
sucasnym dochodcom. Maximalna vyska dochodku bola obmedzena zdkonom, pricom
pri jeho vypocte sa zohladiioval priemerny prijem z piatich zarobkovo najlepSich rokov
z poslednych desiatich rokov pred odchodom do dochodku. Popri priebeZznom systéme
existoval od roku 1996 aj systém dobrovoI'ného doplnkového dochodkového poistenia, kde
mohol ob¢an dobrovolne prispievat’ na svoj ucet v doplnkovej dochodkovej poistovni,

ktorej ulohou bolo tieto prostriedky zhodnocovat’ a vyplacat tak doplnkovy dochodok.?

1 ARENDAS, Peter a kol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017. 176 s.
ISBN 978-80-8168-663-4.

21LESAY, Ivan. Slovenska dochodkovd reforma v kontexte ekonomickej globalizdcie [online]. Trnava:
Zdruzenie socialnej sebaobrany a Priatelia Zeme-CEPA, 2005. 11 — 14 s. [cit. 2024-02-10]. Dostupné na:
https://cepa.priateliazeme.sk/images/collector/collection/publikacie/dochodkova_reforma.pdf

7



https://cepa.priateliazeme.sk/images/collector/collection/publikacie/dochodkova_reforma.pdf

Takyto dochodkovy systém vSak postupne zacal nardzat' na niekol’ko problémov.
Najvacsim problémom bol neustale sa prehlbujici deficit Socidlnej poistovne, ktory
vytvaral tlak na neudrzatel'nost’ verejnych financii. Okrem iného sa systém déchodkového
zabezpecCenia javil ako nespravodlivy, s vysokou mierou solidarity anizkou mierou

zasluhovosti,® ¢im $tat demotivoval l'udi k praci a vy$§im prijmom.
1.1.2 Doéchodkovy systém po reforme

Svetova banka publikovala v roku 1994 vyznamny material o reforme déchodkového
systému s nazvom ,,Odvratenie krizy staroby“. Tento materidl poukazoval na nedostatky
priebezného systému financovania akladol doéraz na kombindciu Statnych prvkov
na zabezpecenie minimalnych noriem s prvkami stkromného financovania a riadenia

finanénych prostriedkov.*

Zaimplementovanim odporticani Svetovej banky vznikol novy déchodkovy systém
na Slovensku, ktory nebol vylu¢ne zalozeny na systéme priebezného financovania, ale
pozostaval z troch pilierov. Vysoka miera solidarity bola doplnena o princip zasluhovosti
a ob¢anom bola posilnena individudlna zodpovednost’ za rieSenie ich situacie po odchode
do dochodku. Tlak na verejné financie bol ¢iastocne rozlozeny medzi Socialnu poistoviiu
a kapitalové trhy.®

Dochodkovy systém po reforme pozostaval z troch pilierov. Prvy, priebezny systém
socialneho poistenia, zostal v principe zachovany s urcitymi legislativnymi zmenami ako
presunutie Casti odvodov do druhého piliera, postupné zvySovanie veku odchodu
do dochodku a zohl'adnenie principu zéasluhovosti. Novinkou sa stalo od 1. januara 2005
starobné dochodkové sporenie, resp. druhy kapitalizacny pilier, ktory zaviedol povinné
sporenie na osobné ucty spravované DSS za ucelom ich zhodnotenia. Tretim pilierom bolo
nad’alej dobrovolné doplnkové dochodkové poistenie spravované, po novom, doplnkovymi

doéchodkovymi spolo¢nostami.®

3 ARENDAS, Peter a kol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017. 176 s.
ISBN 978-80-8168-663-4.

4 RIEVAJOVA, Eva. Déchodkové zabezpecenie v kontexte modernizdcie déchodkovych systémov [online]. In
GRANT Journal: Peer-Reviewed Scientific Journal. Hradec Kralové: MAGNANIMITAS Assn., roc. 6, €. 1, 58
s. [cit. 2024-02-10]. ISSN 1805-0638. Dostupné na: https://www.grantjournal.com/issue/0601/PDF/0601.pdf
5 NOVYSEDLAK, Viktor — PORUBSKY, Marek — GABIK, Rastislav. Analyza dlhodobej udrzatelnosti
a navrhy na zmenu déchodkového systému SR [online]. 26. Institat financnej politiky, 2012. 5 — 6 s. [cit. 2024-
02-10]. Dostupné na: https://www.mfsr.sk/files/archiv/priloha-stranky/19983/70/EA_Dochodky FINAL.pdf
8 LESAY, Ivan. Slovenska dochodkovd reforma v kontexte ekonomickej globalizdcie [online]. Trnava:
Zdruzenie socialnej sebaobrany a Priatelia Zeme-CEPA, 2005. 15 — 16 s. [cit. 2024-02-10]. Dostupné na:
https://cepa.priateliazeme.sk/images/collector/collection/publikacie/dochodkova_reforma.pdf
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1.1.3 Sucasny stav dochodkového systému

Prvy pilier — povinné dochodkové poistenie je davkovo definovany a priebezne
financovany dochodkovy systém. Je upraveny zdkonom ¢.461/2003 Z. z. o socidlnom
poisteni v zneni neskorsich predpisov. Ugast’ opravnenych 0sob na dochodkovom poisteni
je priamo stanovena zékonom, pricom tieto ekonomicky aktivne osoby odvadzaju odvody
na ucet Socidlnej poistovne. Systém je teda priamo naviazany na ekonomickt aktivitu
obyvatel'ov. Vyplata dochodkovych davok zo Socidlnej poistovne prebieha cez dva
podsystémy, a to starobného a invalidného poistenia. Naakumulované prostriedky na jej ucte
sa nasledne pouzivaju na vyplacanie starobnych, predCasnych starobnych, vdovskych,

vdoveckych a sirotskych dochodkov.’

Obc¢an zapojeny vylucne do prvého piliera bude v déchodkovom veku dostavat’
dochodok len zo Socidlnej poistovne. VySka dochodku bude zéavisiet od poctu
odpracovanych rokov, priemerného osobného mzdového bodu a vySky aktudlnej
dochodkovej hodnoty uréovanej MPSVR SR.8

Druhy pilier — starobné dochodkové sporenie predstavuje kapitalizaény systém, ktory
je prispevkovo definovany. Legislativne ho upravuje zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Prispevky sporitelov
su vkladané do dochodkovych fondov, ktoré st riadené DSS, kde sa néasledne zhodnocuju.
Vstupom obcana do druhého piliera sa odvody v povinnej vyske 18 % prerozdelia medzi
Socialnu poistovitu a zvolentt DSS, a preto aj dochodok bude sporitel'ovi priznany z dvoch

zdrojov. ® Fungovaniu druhého piliera sa budeme blizsie venovat v kapitole 1.3.

Treti pilier — dobrovol'né doplnkové dochodkové sporenie umoziuje tcastnikom
ziskat’ doplnkovy prijem v dochodkovom veku prostrednictvom kapitalizacie. Treti pilier je
upraveny zakonom ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom ddéchodkovom sporeni a o zmene
adoplneni niektorych zakonov. Systém doplnkového dochodkového sporenia je
prispevkovo definovany a nezavisly od odvodov do prvého, ¢i druhého piliera. Ucastnici
tretieho piliera prispievaju vlastnymi finanénymi prostriedkami na dochodok v stikromnych

doplnkovych déchodkovych spolo¢nostiach, spravidla spolu s prispevkom zamestnavatel’a,

TFININFO MF SR. I pilier — Déchodkové poistenie. [online]. [cit. 2024-04-01]. Dostupné na:
https://www.fininfo.sk/fininfo/financne-produkty/dochodkove-zabezpecenie/1-pilier/1-pilier.html

8 ARENDAS, Peter a kol. Déchodkové fondy vo svete a na Slovensku. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017. 184 s.
ISBN 978-80-8168-663-4.

®MPSVR SR. Starobné doéchodkové  sporenie [online]. [cit. 2024-02-12]. Dostupné na:
https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/ii-pilier-
starobne-dochodkove-sporenie/
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ktory sa povazuje za zamestnanecky benefit. Hoci ide o dobrovolny systém, pre urcité
skupiny povolani je povinny. Tieto povolania zahriiuju rizikové zamestnania zaradené
do kategérii 3 a4, kde je zamestnavatel viazany uzavretim zamestnavatel'skej zmluvy

s vybranou doplnkovou dochodkovou spolo¢nostou.®

Na zabezpecenie dochodku sa vyuzivaju aj iné samostatné dobrovolné aktivity
obcCanov, predovsetkym investicie do roznych kapitdlovych fondov, komercné Zzivotné
poistenie, sporenie, ¢i nakup nehnutel'nosti. Niektori autori tieto aktivity zahfiiaju do treticho
piliera, aviak Gastejiie sa stretivame s terminom §tvrty pilier. Uast’ na tychto aktivitach
nie je viazana dohodou socidlnych partnerov, ale vychadza z individudlnej zmluvy medzi
ucastnikom a prislusnou instituciou. Vyhodami takéhoto zabezpecenia su jeho otvorenost,
pruznost’ vo¢i zmendm v pracovnom prostredi, odolnost’ vo¢i demografickym trendom
a moznost transferu vynosov v ramci celej EU. Hlavnou nevyhodou takéhoto zabezpe&enia

je najmd riziko poklesu vynosov z investicii na kapitdlovom trhu.!
1.2 Potreba druhého piliera

Nepriaznivy demograficky vyvoj neustdle zdoraziiuje potrebu kapitalizacného
piliera, nakol'ko priebezne financovany systém je uz dlhodobo nedostatocny v dosledku
negativneho populaéného vyvoja anedokdze zabezpecit pokrytie dochodkov Ccisto
z odvodov aktivne pracujucich ucastnikov na trhu prace.

Nasledujlica Cast’ poukdZe na trend starnutia obyvatel'stva s dorazom na kl'acoveé
ukazovatele aktivneho starnutia. TaktieZ nadviaze na aktudlnu situaciu verejnych financii,

ktora zdoraziuje potrebu dobre nastavené¢ho dochodkového systému.
1.2.1 Demograficky vyvoj

Popula¢né starnutie moézeme pozorovat v troch castiach vekovej pyramidy
na Grafe 1. Na jednej strane hovorime o populacnom starnuti zdola, ktoré je spdsobené
poklesom najmladSich roc¢nikov anizkou uroviiou pdrodnosti. Na strane druhej
zaznamenavame populaéné starnutie zhora spojené s predlzujucou sa dizkou Zivota, najma

vplyvom technologického a medicinskeho pokroku. A nakoniec je to aj populaéné starnutie

OMPSVR SR. Dobrovolné sporenie na déchodok - dopinkové déchodkové sporenie [online]. [cit. 2024-02-
22]. Dostupné na: https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-
system/iii-pilier-doplnkove-dochodkove-sporenie/

11 RIEVAJOVA, Eva. Déchodkové zabezpecenie v kontexte modernizdcie déchodkovych systémov [online]. In
GRANT Journal: Peer-Reviewed Scientific Journal. Hradec Kralové: MAGNANIMITAS Assn., 6, 1, 60 s. [cit.
2024-02-22]. ISSN 1805-0638. Dostupné na: https://www.grantjournal.com/issue/0601/PDF/0601.pdf
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zo stredu spojené so starnutim strednej generacie narodenej v silnych populacnych

roénikoch 60-tych a 70-tych rokov minulého storo¢ia.*?

2020|
— 2040
2060

50 40 30 20 10 0 10 20 30 40 50

Mugi Poéet oséb (v tis.) Zeny

Graf'1 — Predpokladany vyvoj populacného starnutia na Slovensku do roku 2060
Zdroj — www.employment.gov.sk 12

Zaznamenavame teda protichodny vyvoj produktivneho a poproduktivneho

obyvatel'stva, ktory zvysuje ekonomické zataZenie obyvatelstva. Prognézy SU SR
do roku 2060 predpovedaju 86 obyvatel'ov v neproduktivnom veku na 100 produktivnych,
pricom v roku 2017 to bolo 45 neproduktivnych obyvatel'ov. Zatazenie detskou zlozkou
populacie sa vSak takmer nezmeni a cely narast bude spdsobeny seniorskou zlozkou
populacie.’® Starnutie obyvatel'stva potvrdzuje index starnutia, ktory sa od roku 2017
preklopil z menej ako 100 % na skoro 111 % v roku 2022, t.j. na 100 predproduktivnych
obyvatelov pripada 111 poproduktivnych osob.'*

Index ekonomickej zdvislosti starych l'udi vyjadrujici pomer poproduktivnych
a produktivnych obyvatel'ov dosiahol v roku 2022 troven 27 % v porovnani s 22 % v roku
2017, ¢o naznaCuje ubudanie poétu produktivnej populacie arast poproduktivne;
populécie. Tento index vSak neberie do ivahy aktivnu ¢ast’ populacie, ktora odvadza odvody
pre vyplatu ddchodkov sucasnych doéchodcov, v dosledku coho by sme uvideli eSte

nepriaznivejsi vyvoj.

2 MPSVR SR. Ndrodné priority rozvoja socidlnych sluZieb na roky 2021-2030 [online]. Bratislava: 2021.
5—6s. [cit. 2024-02-08]. Dostupné na: https:// www.employment.gov.sk/files/sk/rodina-socialna-
pomoc/socialne-sluzby/deinstitucionalizacia-socialnych-sluzieb/ako-prebieha-proces-zmeny-poskytovania-
socialnych-sluzieb/narodne-priority-rozvoja-socialnych-sluzieb-roky-2021-2030.pdf

18 VANO, Boris. Demografické vyzvy na Slovensku na najblizSie desatrocia [online]. In Slovenskd Statistika
a demografia: vedecky casopis. Bratislava: Statisticky trad SR, 2019. ro¢. 29, &. 2, 11 s. [cit. 2024-02-22].
ISSN 1339-6854. Dostupné na: https://slovak.statistics.sk/wps/wem/connect/a767757b-d32d-4e5d-930f-
19e4df99bf5a/Slovenska statistika a_demografia 2 2019.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mEAJi4f

148U SR. DATAcube [online databéaza]. [cit. 2024-02-22]. Dostupné na: https://datacube.statistics.sk/

5 Tamtiez
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Na zéklade spravy Europskej komisie sa Slovensko stane najrychlejSie starnucou
krajinou v EU a do roku 2070 sa zmeni na 6smu najstar$iu. Kym v roku 2018 pripadalo
na jedného déchodcu 3,2 ekonomicky aktivnych oséb, do roku 2070 sa o¢akava uz len okolo
1,5 pracujuceho na jedného dochodcu. Tieto demografické zmeny maji vyznamny vplyv
na narast vydavkov spojenych so starnutim obyvatel'stva, ktoré zacnli po roku 2034 este

vyraznejsie rast’.1®

1.2.2 Udrzatelnost verejnych financii

Systém dochodkového poistenia Celi rasticim vydavkom, ktoré nezodpovedaju
vyske vyplacanych déchodkov v désledku ¢oho je do vyplacania zapojeny aj Stat cez
transfery zo $tatneho rozpoétu.l’ Prijmy tohto systému, ktoré tvoria ¢ast’ odvodov pracujiicej
populdcie zavisia od miery nezamestnanosti ako aj migracného salda. Slovensko patri medzi
krajiny s negativnym migraénym saldom, &o je sposobené aj tzv. odlivom mozgov. Udaje
z roku 2020 zaznamenali 126 tisic I'udi, ktori pracovali v zahrani¢i, a tak neboli sucastou
rastu slovenskej ekonomiky. Naopak, pocet cudzincov pracujicich na Slovensku dosiahol
iba 69 tisic.® Vydavky su tvorené vyplatou dochodkov su¢asnym déchodcom. To v akom
deficite bude prvy pilier zavisi tak aj od rasticej priemernej mzdy a miery ekonomického
rastu. Ocakava sa, do roku 2040, pokles ekonomického rastu z dneSnych 2,1 % rocne
na priblizne 1,4 % rocne, pricom tri Stvrtiny budil spésobené prave tibytkom produktivnej
Zasti populécie.®

Vyhodou druhého piliera je, Ze nie je vyrazne ovplyvneny domécou ekonomikou.
Teda spominany negativny demograficky vyvoj Slovenska nebude ovplyviiovat’ druhy pilier
do takej miery ako prvy pilier. Ako pisu Odor a Povala v $tadii NBS: ,,Prvy pilier je
predovSetkym o vykone domacej ekonomiky a domadacich demografickych trendoch.
Na druhej strane, druhy pilier by mal byt priamo naviazany na vyvoj svetovej ekonomiky
a globalny demograficky vyvoj.”“ Nakolko citlivost’ prvého piliera na starnutie populacie

bude zvySovat' ndklady na budiice dochodky, treba zvaZovat rieSenie medzigeneracnej

8 MF SR. Nezostarneme tak rychlo ako sa cakalo [online]. 2018. [cit. 2024-02-22]. Dostupné na:
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/nezostarneme-tak-rychlo-ako-cakalo.html

17 PORUBSKY, Marek — NOVYSEDLAK, Viktor. Déchodkovy vek: myty a fakty [online]. 2. Bratislava:
Kancelaria Rady pre rozpoctova zodpovednost’, 2018. 11 — 12 s. [cit. 2024-04-01]. Dostupné na:
https://www.rrz.sk/wp-content/uploads/2021/05/Dochodkovy-vek-myty-a-fakty.pdf

18 HABRMAN, Michal — HABODASZOVA, Cuba — SRAMKOVA, Lucia. Reformny kompas slovenskej
ekonomiky  [online]. 59. MF SR, 2022. 19 s. [cit. 2024-04-01]. Dostupné na:
https://www.mfsr.sk/files/archiv/25/Reformny-kompas.pdf

Y MUCKA, Zuzana. Verejné financie na krizovatke: Konsolidacia jednu dekddu alebo postupnd cesta
k defaultu [online]. Rada pre rozpoctovi zodpovednost’, 22. januar 2024. [cit. 2024-04-01]. Dostupné na:
https://www.rrz.sk/verejne-financie-na-krizovatke/
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solidarity. Tak by sa v sucasnosti zniZili prispevky do prvého piliera, ¢im by deficit vzrastol,
avSak v buducnosti by existovali nizSie tlaky na priebezny dochodkovy systém. Takéto

rieSenie by preto muselo byt spojené s konsolidaciou verejnych financii.?

Slovensko sa nachadza v pasme vysokého rizika dlhodobej udrzatel'nosti verejnych
financii. Reforma druhého piliera prispela k zhorSeniu dlhodobej udrzatel'nosti verejnych
financii 0 0,7 % v dosledku zavedenia automatického vstupu do druhého piliera, a tym
suvisiacim znizenim prijmov Socidlnej poistovne. Budlce uspory vydavkov sa v tejto
suvislosti prejavia az v dlh§om horizonte 50 rokov.?

Hruby dlh dosahuje aktudlne tUrovenn 58 %, pricom v scenari kde sa neuvazuje
s ozdravenim verejnych financii sa hovori o raste na 170 %. Problémy financovania dlhu
sa spajaju s rizikom vcasného splacania zavéizkov a so stratou dovery finanénych trhov
a ratingovych agentir. Vydavkové limity si preto vyzaduju konsolidaciu o 0,5 % rocne,
pricom pre dosiahnutie nizkeho rizika dlhodobej udrzatelnosti sa uvazuju tri volebné
obdobia. Tymto by sa postupne zadlZenost’ dostala k prijatelnym hraniciam Maastrichtského
dlhového kritéria, tempo rastu by bolo vysSie v priemere o 0,1 percentudlneho bodu ro¢ne

a do roku 2035 by riziko nesplacania dlhodobych zavizkov pokleslo pod tiroveri 10 %.%2
1.3 Fungovanie druhého piliera

Starobné dochodkové sporenie pozostava z dvoch zakladnych faz. V prvej, sporiacej
faze, sa na osobnych dochodkovych uctoch akumuluju prostriedky vyzbierané DSS-kou.
V tejto faze sa modze sporitel' rozhodnit aj pre odvadzanie dobrovolnych prispevkov
na dochodkové sporenie. V druhej, vyplatnej faze, sa sporitel'ovi vyplaca zo zhodnotenych
prostriedkov starobny, pred¢asny starobny, ¢i pozostalostny déchodok. Jeho vyska zavisi

od objemu odvedenych prostriedkov, ich zhodnotenia a od vybraného sposobu vyplacania

20 ODOR, Ludovit — POVALA, Pavol. Sporitel’ na prvom mieste. Ako zreformovat druhy déchodkovy pilier
na Slovensku [online]. In Vyskumné a prileZitostné studie. NBS, 2020, ¢. 1, 13 — 14 s. [cit. 2024-04-01].
Dostupné na: https://www.nbs.sk/ _img/documents/publik/op 1 2020 odor povala_ako zreformovat druhy
pilier.pdf

21 RADA PRE ROZPOCTOVU ZODPOVEDNOST. Sprdva o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii za
rok 2022 [online]. 28. april 2024. [cit. 2024-04-01]. Dostupné na: https://www.rrz.sk/sprava-o-dlhodobej-
udrzatelnosti-verejnych-financii-za-rok-2022/

2 MUCKA, Zuzana. Verejné financie na krizovatke: Konsolidacia jednu dekddu alebo postupnd cesta
k defaultu [online]. Rada pre rozpoctovi zodpovednost’, 22. januar 2024. [cit. 2024-04-01]. Dostupné na:
https://www.rrz.sk/verejne-financie-na-krizovatke/
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dochodku z druhého piliera. Sporitel' si moze vybrat’ medzi Zivotnou poistoviiou, ktora
vyplaca dozivotny a docasny dochodok, alebo DSS, ktora pontika programovy vyber.?3

V nasledujtcej Casti si opiSeme hlavné atriblty sporiacej a vyplatnej fazy starobného
dochodkového sporenia, pricom poukdzeme na najnovsSie zmeny, ktoré priniesla novela
zékona &. 399/2022 Z. z., ktorym sa meni a dopliiia zdkon &. 43/2004 Z. z. o starobnom
déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich

predpisov a ktorym sa menia a dopliaji niektoré zakony.
1.3.1 Vstup do druhého piliera

Automaticky vstup do druhého piliera sa zaviedol pre novovstupujucich ucastnikov
natrh prace, ktorym vzniklo po 1. m4ji 2023 prvé dochodkové poistenie a zaroven
nedovfsili 40 rokov. Tito ti¢astnici maju moznost’ do dvoch rokov z druhého piliera vystupit’,
pricom po tejto dobe je uz ucast’ povinna. Sporitel mdze uzatvorit’ zmluvu o starobnom
doéchodkovom sporeni s 'ubovolnou DSS do pol roka od vstupu. V pripade, Ze si sporitel’
do Siestich mesiacov nevyberie vlastni DSS, bude mu pridelend Socidlnou poist'oviiou
s moznost'ou zmeny do jedného roka od vstupu.

Pre pracujucich poistenych pred 1. majom 2023 je mozny dobrovolny vstup
do druhého piliera pri splneni vekovej hranice 40 rokov, pricom sa tato hranica bude posuvat’
v suvislosti s rastom dochodkového veku. Sporitel uzatvara zmluvu o starobnom
dochodkovom sporeni s DSS podla vlastného vyberu. Sporitel’ si vyberd samotni DSS
a taktiez dochodkovy fond, kde sa mu budu prostriedky zhodnocovat’. Po dobrovol'nom

vstupe je ucast’ v druhom pilieri povinna.?*
1.3.2 Vyska prispevkov

Prispevky do druhého piliera delime napovinné adobrovolné. Povinnymi
prispevkami st odvody, ktorych Cast’ smeruje do Socialnej poistovne a druhd ¢ast’ na osobny
déchodkovy ucet vybranej DSS. V zmluve o starobnom déchodkovom sporeni si moze

sporitel’ dohodnut’ aj platenie dobrovolnych prispevkov, a to v neobmedzenej vyske.?

ZMPSVR  SR. Starobné déchodkové — sporenie  [online]. [cit. 2024-02-13].  Dostupné na:
https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/ii-pilier-
starobne-dochodkove-sporenie/

% MPSVR SR. Vstup do II. piliera [online]. [cit. 2024-02-13]. Dostupné na:
https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/ii-pilier-
starobne-dochodkove-sporenie/vstup-do-ii-piliera.html

BZMF SR. Il pilier - starobné déchodkové sporenie [online]. [cit. 2024-02-13]. Dostupné na:
https://www.fininfo.sk/fininfo/financne-produkty/dochodkove-zabezpecenie/2-pilier/2-pilier.html
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Podla zdkona ¢.43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni sa ,,povinné
prispevky platia nauéet Socidlnej poistovne v Statnej pokladnici, ktord ich néasledne
postupuje na ucet nepriradenych platieb déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti, s ktorou ma

sporitel’ uzatvorenti zmluvu o starobnom déchodkovom sporeni.*

Zakonom &.252/2012 Z. z., ktorym sa meni a dopiha zakon &. 461/2003 Z. z.
o socialnom poisteni sa stanovila od 1. septembra 2012 do roku 2016 fixna vyska povinnych
prispevkov do druhého piliera na 4 % z vymeriavaciecho zdkladu. Od roku 2017 sa tato
sadzba kazdoro¢ne zvysovala o 0,25 %, pricom v roku 2024 mala dosiahnut’ vysku 6 %.
Novelizaciou zakona ¢.43/2004 Z.z. o starobnom dochodkovom sporeni a o zmene
adoplneni niektorych zakonov sa od I.januara 2023 wustanovila vyska prispevkov
v roku 2023 a 2024 na 5,50 % z vymeriavacieho zékladu, na roky 2025 a 2026 na 5,75 %
a od roku 2027 na 6 %. Konsolidacnymi opatreniami zohl'adiiujucimi zdravie verejnych
financii platnymi od 1. janudra 2024 sa znizili odvody do druhého piliera na 4 %.%

Aktudlne, pre februar 2024, teda smeruje zcelkovej vySky odvodov 4 %
z vymeriavacieho zakladu do druhého piliera a 14 % do prvého piliera.?” Sadzby povinnych

prispevkov ukazuje Tabulka 1.

1 sadzba povinnych prispevkov do II. piliera (%)
ro zakon ¢. 252/2012 Z. z. novela zakona ¢. 43/2004 Z. z
2012 —-2016 4 4
2017 4,25 4,25
2018 4,50 4,50
2019 4,75 4,75
2020 5 5
2021 5,25 5,25
2022 5,50 5,50
2023 5,75 5,50
2024 6 4

Tabulka 1 — Vyvoj sadzieb povinnych prispevkov do druhého piliera
Zdroj — vlastné spracovanie podla zdakona ¢. 252/2012 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a zakona ¢. 43/2004 Z. z.
o starobnom déchodkovom sporent

1.3.3 Doéchodkové spravcovské spolocnosti

Zakon ¢.43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni definuje dochodkovu

spravcovsku spolo¢nost’ ako ,,akciovu spolocnost’ so sidlom na izemi SR, ktorej predmetom

% MF SR. Navrh konsolidacnych opatreni na rok 2024 [online]. 4. december 2023. [cit. 2024-02-13]. Dostupné
na: https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/navrh-konsolidacnych-opatreni-rok-2024.html

Z’TMPSVR SR. Starobné déchodkové sporenie [omline]. [cit. 2024-02-13]. Dostupné na:
https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/ii-pilier-
starobne-dochodkove-sporenie/
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¢innosti je vytvaranie a sprava dochodkovych fondov na vykonavanie starobného
dochodkového sporenia, ato nazaklade povolenia na vznik a ¢innost dochodkovej
spravcovskej spolo¢nosti udeleného Narodnou bankou Slovenska®.

ADSS funguje ako zadujmové zdruzenie, ktoré zdruzuje DSS naizemi SR. Ich
cielom je aktivne sa podiel’at’ na zlepSovani pravneho ramca pre druhy pilier a zabezpecit
ochranu prav sporitel'ov a prijemcov déchodkov s dorazom na zabezpecenie dostojného

Zivota po odchode do dochodku.?®

V sucasnosti funguje na Slovensku pat’ DSS, ktoré k februaru 2024 spravujua spolu
viac ako 14 miliard eur a zhodnocuju dochodkové uspory viac ako 1,8 miliona sporitel'ov.?
St nimi:

- Allianz - Slovenské dochodkova spravcovska spolo¢nost’, a.s.
- KOOPERATIVA, d.s. s., a. s.

- NN dochodkova spravcovska spolo¢nost’, a.s.

- UNIQAds:s., a.s.

- VUB Generali d.s.s., a.s®

Ako sme uviedli v kapitole 1.3.1 sporitel’, ktory sa zapoji do druhého piliera, ma pol
roka na uzavretie prvej zmluvy o starobnom déchodkovom sporeni od zaciatku jeho ucasti.
V pripade, Ze si sporitel’ do tohto Casu nevyberie svoju DSS, t4 mu bude pridelend Socidlnou
poistoviiou s moznostou zmeny do jedného roka od vstupu. Zmluva o starobnom
dochodkovom sporeni nadobuda Uc¢innost’ okamihom jej zapisu do registra zmllv, ktory
zriad'uje a vedie Socidlna poistoviia.!

Prestup medzi DSS je povoleny po roku od uzavretia prvej zmluvy o starobnom
dochodkovom sporeni a potom pol roka odo dina posledného prestupu. S u¢innost'ou
od 1. janudra 2023 sa zjednoduSila zmena DSS zruSenim akceptac¢nych listov. Po novom
staci, ak sporitel uzavrie prestupovi zmluvu, bez nutnosti Ziadosti o akceptacny list

od Sociélnej poistovne.*?

Za spravu dochodkového fondu ma DSS pravo na odplatu. Tento poplatok vzrastol

v roku 2023 z 0,3 % na 0,45 %, v roku 2024 na 0,425 % a nasledne v roku 2025 dosiahne

28 ADSS. Asocidcia DSS [online]. [cit. 2024-02-24]. Dostupné na: https://adss.sk/asociacia-dss

2 ADSS. Druhy pilier je sucastou moderného déchodkového systému SR [online]. [cit. 2024-02-24]. Dostupné
na: https://www.adss.sk/

SOMPSVR  SR. Starobné déchodkové — sporenie  [online]. [cit. 2024-02-24].  Dostupné na:
https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/ii-pilier-
starobne-dochodkove-sporenie/

31 Zakon ¢&. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov

32 ADSS. Zmeny 2023 [online]. [cit. 2024-02-24]. Dostupné na: https://www.adss.sk/zmeny-v-druhom-pilieri
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pozadovanu urovenl 0,4 % rocne. Vykonnostné poplatky ako aj poplatky za vedenie

doéchodkového tiétu boli novelou zdkona s Gi¢innostou od 1. januara 2023 zrusené.>®

DSS kazdému sporitelovi zriadi a vedie osobny dochodkovy udet.** Finan¢né
prostriedky na tomto ucte zostavaju v sukromnom vlastnictve sporitelov a st ulozené
u depozitara, ktorym je banka, sktorou ma DSS uzatvoreni zmluvu o starobnom

doéchodkovom sporeni.®®

Bezpecnost’ finanénych prostriedkov v druhom pilieri je zabezpecend pomocou
5 stuptiového dohl'adu a kontroly:

- NBS, ktora plni funkciu dozoru nad celym finan¢nym trhom.

- Depozitar, nezavisld banka s osobitnou licenciou, zodpovednd za dozor
nad ¢innostou fondov DSS na zéklade uzavretej zmluvy. Depozitar schvaluje
vSetky transakcie, monitoruje dodrziavanie pravidiel a informuje o poruseniach
zakona organ dohl'adu, teda NBS.

- Nezavisly auditor, ktory vykonava kontrolu hospodérenia DSS.

- Vnutorna kontrola, ktord zabezpecuje dodrziavanie pravidiel tykajicich sa
obmedzenia a rozloZenia rizika.

- Sporitel, ktory m& moznost’ sledovat’ vykonnost' fondov a pravidelnost

pripisovania prispevkov na svoj osobny déchodkovy tcet.®

1.3.4 Dochodkové fondy

DSS st povinné spravovat’ minimalne jeden dlhopisovy garantovany fond a jeden
indexovy negarantovany dochodkovy fond. DSS maju taktieZ mozZnost’ ponukat’ d’alSie
dochodkové fondy s rdznymi mierami rizika. Rozdel'ovanie Uspor do fondov je v rukach
sporitel’a, ktory si méze podla vlastného uvazenia zvolit ich §truktaru.®’

Novela zékona ¢.399/2022 Z. z. priniesla tzv. PIS, ktora definuje ako ,,pomer
rozloZzenia majetku sporitela v indexovom negarantovanom dochodkovom fonde

a dlhopisovom garantovanom dochodkovom fonde v zavislosti od veku sporitel'a

33 ADSS. Zmeny 2023 [online]. [cit. 2024-02-24]. Dostupné na: https://www.adss.sk/zmeny-v-druhom-pilieri
34 Zakon ¢&. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zdkonov

5 LESAY, Ivan. Slovenskd déchodkova reforma v kontexte ekonomickej globalizacie [online]. Trnava:
Zdruzenie socidlnej sebaobrany a Priatelia Zeme-CEPA, 2005. 18 s. [cit. 2024-02-10]. Dostupné na:
https://cepa.priateliazeme.sk/images/collector/collection/publikacie/dochodkova_reforma.pdf

36 KOOPERATIVA DSS. Kto dohliada na bezpecnost mojich penazi v II. pilieri? [online]. 11. maj 2023. [cit.
2024-02-24]. Dostupné na: https://kooperativadss.sk/fag/ako-pracuju-financie-v-ii-pilieri/kto-dohliada-na-
bezpecnost-mojich-penazi-v-ii-pilieri

8T ADSS. Druhy pilier je suc¢astou moderného déchodkového systému SR [online]. [cit. 2024-02-25]. Dostupné
na: https://www.adss.sk/
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a od skutocnosti, ¢i je poberatel'om dochodku.* Majetok sporitel'ov investovany podla PIS
smeruje do indexovych negarantovanych dochodkovych fondov az do dosiahnutia 50 rokov.
Od tohto veku sa presuva kazdorocne 4 percentudlne body objemu investovanych
prostriedkov do dlhopisového garantovaného déchodkového fondu. Vo veku 64 rokov bude
mat’ tak sporitel’ 60 % uspor v garantovanom fonde a 40 % v negarantovanom fonde.®® T4to
zmena ma dosiahnut’ zvySenie budiceho dochodku prostrednictvom rizikovejsieho sporenia
do veku 50 rokov andslednym skonzervativnenim uspor s postupne sa bliziacim

déchodkovym vekom.

PIS sa automaticky zavadza pre sporitel'ov vstupujticich do druhého piliera, ako aj
pre existujucich sporitel'ov, ktori boli v roku 2013 hromadne presunuti do dlhopisového
garantovan¢ho dochodkového fondu a zostali viiom do 31. decembra 2022. Tychto
pasivnych sporitel'ov rozdel'ujeme do dvoch skupin podl'a datumu narodenia. Prvej skupine,
narodenej od 1. januara 1969, sa bude ich majetok spolu s povinnymi prispevkami presuvat’
do indexového fondu. Sporitel'om narodenych do 31. decembra 1968 bude DSS pripisovat
povinné prispevky do indexového fondu, priCom ich majetok =zostane nadalej
v dlhopisovom fonde. Pasivnym sporitelom za¢ne v sulade s harmonogramom jednotlivej
DSS presuvanie majetku, respektive prispevkov do PIS od 1. jala 2023 do konca roku
2025.%

Ostatni sporitelia maju moznost’ dobrovol'ného zavedenia PIS, pricom pre vSetkych
plati moznost’ vyviazania z Gcasti na tejto investicnej stratégii. Sporitelia, ktori neuplatituji
PIS, maji moZnost’ diverzifikovat' svoje investicie do viacerych dochodkovych fondov
spravovanych DSS bez povinnosti alokovat’ finanéné prostriedky do garantovaného fondu.
0Od 50. roku Zivota maji vSak sporitelia povinnost’ udrziavat’ minimalny podiel majetku
v dlhopisovom garantovanom fonde, ktory sa rovna tomu, o plati pre sporitel'ov voliacich

PIS, s moZnost'ou zniZenia tohto podielu na polovicu.*°

1.3.5 Vyplata déchodkov

Zo starobného dochodkového sporenia sa podla zakona ¢. 43/2004 Z. z o starobnom

dochodkovom sporeni vypléca:

38 ADSS. Zmeny 2023 [online]. [cit. 2024-02-25]. Dostupné na: https://www.adss.sk/zmeny-v-druhom-pilieri
3 MPSVR SR. Novela II. piliera [online]. [cit. 2024-02-25]. Dostupné na:
https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/starobne-
dochodkove-sporenie/novela-ii-piliera/

40 Tamtiez
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- starobny dochodok a pred¢asny starobny dochodok, a to formou dozivotného
dochodku, do¢asného déchodku alebo programového vyberu

- pozostalostny ddochodok, ato sirotsky ddochodok, vdovsky alebo vdovecky
doéchodok

- vynos z investovania majetku v dochodkovom fonde za urcitych podmienok

Narok na starobny déchodok vznika prvym diiom mesiaca, v ktorom sporitel’ dovisil
vek odchodu do dochodku. Pred¢asny starobny dochodok mozno poberat’ najskor dva roky
pred dosiahnutim stanoveného dochodkového veku. Na ziskanie pred€asného starobného
dochodku z druhého piliera je potrebné, aby predCasny starobny dochodok z prvého piliera

alebo ich sudet dosiahol minimalne 1,6 nasobok sumy Zivotného minima.**

Na ziskanie dochodku formou programového vyberu a docasného dochodku je
potrebné, aby sucet dozivotne poberanych dochodkov z prvého piliera, vysluhovych
dochodkov a dochodkov zcudziny bol vysSi ako referenénd suma, ktord zodpoveda
priemernému mesaénému starobnému dochodku vyplacanému zo Socidlnej poistovne.

V tomto roku je to 651,70 eur. 2

Sporitel’ m6ze poziadat’ o starobny dochodok v Socidlnej poistovni alebo v DSS,
s ktorou ma uzavretu zmluvu o starobnom déchodkovom sporeni. Avsak v pripade, ak chce
sporitel’ poberat’ predCasny starobny dochodok z druhého piliera a v danom cCase eSte
nepoberda predcasny starobny dochodok zprvého piliera, musi o déchodok poziadat
vyhradne v Sociélnej poistovni.*?

Po podani Ziadosti vystavi DSS certifikat o vySke nasporenych prispevkov
na osobnom dochodkovom ucte sporitel'a a nasledne sporitel’ obdrzi od Socialnej poistovne
ponukovy list s ponukou jednotlivych dochodkov z druhého piliera. V pripade vyberu
dozivotného dochodku alebo docasného dochodku sporitel podpiSe zmluvu o poisteni
déchodku v Zivotnej poistovni, popripade dohodu o vyplacani dochodku v DSS pri vybere
programového vyberu.*

Od 1. januéra 2023 nahradila plosnéa garancia individualnu garanciu pre sporitelov

v dlhopisovych garantovanych fondoch. Sporitel tak ma pri odchode do dochodku

4 SOCIALNA POISTOVNA. dko poziadat o déchodok z II. piliera? [online]. [cit. 2024-02-25]. Dostupné na:
https://www.socpoist.sk/zivotne-situacie/dochodok/ako-poziadat-o-dochodok-z-ii-piliera

2 MPSVR  SR. Starobné déchodkové sporenie [online]. [cit. 2024-02-25]. Dostupné na:
https://www.employment.gov.sk/sk/socialne-poistenie-dochodkovy-system/dochodkovy-system/ii-pilier-
starobne-dochodkove-sporenie/

43 Tamtiez

# SOCIALNA POISTOVNA. 4ko poziadat o déchodok z II. piliera? [online]. [cit. 2024-02-25]. Dostupné na:
https://www.socpoist.sk/zivotne-situacie/dochodok/ako-poziadat-o-dochodok-z-ii-piliera
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garantovany minimalne rovnaky objem prostriedkov, aky na svoj osobny ucet vlozil, pricom
tento rozdiel, po odpocitani prislusnych spravcovskych nakladov, doplaca svojim majetkom

DSS.%
Zakon ¢&.399/2022 Z.z., ktorym sa meni adoplia zikon &. 43/2004 Z. z.

o starobnom ddchodkovom sporeni s Gc¢innostou od I.januara 2025, prindSa zmenu
vyplatnej fazy. Sporitel'ovi bude vyplacany dochodok DSS-kou formou programového
vyberu z polovice nasporenej sumy pocas priblizne 10 rokov, zhodujtcich sa s polovicou
predpokladaného poctu rokov dozitia sporitela. Takymto sposobom sa bude vyplacat
starobny dochodok alebo pred¢asny starobny dochodok, pricom poberatel’ si mdze vybrat

fixnu alebo variabilnu vysku svojho dochodku.*®

Druha cast’ uspor poberatel'a dochodku bude pocas programového vyberu nad’alej
zhodnocovand v dochodkovych fondoch, s moznostou ich rozloZenia aj v inych fondoch nez
v dlhopisovom fonde. Ak je poberatel’ dochodku pracujuci, povinné prispevky sa pripisuju
na jeho doéchodkovy ucet, pricom poberatelovi zostdva pravo platenia dobrovolnych
prispevkov. Po skonceni programového vyberu sa z druhej polovice nasporenej sumy

vyplaca dozivotny dochodok Zivotnou poistoviiou.’

4 ADSS. Zmeny 2023 [online]. [cit. 2024-02-25]. Dostupné na: https://www.adss.sk/zmeny-v-druhom-pilieri
% NBS. Zdkladna charakteristika II. pilier [online]. [cit. 2024-02-22]. Dostupné na: https://nbs.sk/dohlad-nad-
financnym-trhom/dohlad/dochodkove-sporenie/starobne-dochodkove-sporenie-ii-pilier/zakladna-
charakteristika/

47 Tamtiez
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skumania

Bakalarska praca ma za ciel’ poukéazat’ na dolezitost’ vyberu dochodkového fondu,
ktory ma zasadny vplyv na buducu vysku déchodku. Stucastou tohto ciel'a je zdéraznenie
potreby spravneho nastavenia dochodkového sporenia pre sporitel'ov, ktori sa Casto spravaju

pasivne voci svojim investicnym rozhodnutiam.

Pre splnenie daného ciela analyzujeme jednotlivé dochodkové fondy, s dorazom
na ich zlozenie a vynosnost’. BlizSie sa zameriavame na indexové fondy, ktoré¢ st zaujimavé
svojou vynosnost'ou a ich dolezitost’ podporujeme dlhodobym vyvojom akciovych indexov.
Modelujeme reprezentativneho sporitel'a, u ktorého porovnavame vynosnost’ jednotlivych
dochodkovych fondov a podporujeme zavedenie PIS, ktoré smeruje k zlepseniu finan¢ného

zabezpecenia sporitel’ov.

Zakladnymi zdrojmi analyzy su webové stranky jednotlivych DSS aich verejne
pristupné dokumenty — najma Statuty, kI'aicové informacie a mesacné spravy dochodkovych
fondov k29.2.2024. Tieto informacie umoZiuji porovnanie jednotlivych DSS
a dochodkovych fondov. NajdolezitejSie data k analyze ohladom vyvoja aktudlnej
dochodkovej jednotky ¢erpame z verejne pristupnej webovej stranky NBS, spolu s faktami
o historii dochodkovych fondov a ich zmien. Dodatocné udaje potrebné k nasSim vypoctom
nam poskytla databaza SU SR, stranky Finan¢ného kompasu, Socidlnej poistovne a zdkon
€. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych
zakonov. Pre potvrdenie dodlezitosti indexovych fondov pouzivame informécie ohl'adom

dlhodobého vyvoja na akciovych trhoch pomocou indexu MSCI World Index v mene EUR.
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3 Vysledky prace a diskusia

Nasledujuca Cast’ sa venuje praktickym vysledkom bakalarskej prace. Poukazuje
na neracionalne spravanie sporitel'a a s tym spojentl potrebu dobre nastaveného systému, ku
ktorému prispieva nedavne zavedenie PIS . Porovnava jednotlivé dochodkové fondy, pricom
uvadza dolezitd suvislost dlhodobého vyvoja akciovych indexov aindexovych
dochodkovych fondov. Tieto poznatky nasledne vyuziva pri modelovani uspor

reprezentativneho sporitel’a v ponukanych dochodkovych fondoch jednotlivych DSS.
3.1 Spravanie sporitel’ov

Od vzniku starobného dochodkového sporenia v roku 2005, kedy bol zaznamenany
prudky narast ucastnikov v druhom pilieri, doslo aj k Styrom poklesom sporitel'ov,
sposobenych docasnym otvaranim druhého piliera. Tieto otvorenia v rokoch 2008, 2009,
2013 a 2015 umoznovali sporitel'om do systému dobrovol'ne vstupit’ alebo vystupit. Zmeny
legislativy, finan¢nd kriza, ¢i prvé nizke vyplacané dochodky boli spojené zvycajne
z vystupenim sporitelov z druhého piliera. Pocas Styroch otvoreni vystupilo z druhého
piliera 421 321 sporitelov a vstipilo 77 338 sporitelov. Vystipenie z druhého piliera
znamenalo pre sporitela automaticky presun nasporenych prostriedkov z osobného
dochodkového uctu do Socialnej poistovne, teda do prvého piliera. Suma takto prevedené¢ho

majetku predstavovala 1,1 mld. eur.*®
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Graf 2 — Vyvoj poctu sporitelov v druhom pilieri
Zdroj — vlastné spracovanie na zdaklade dat zo Socidlnej poistovne k 31. 12 kalendarneho roka

Ako vidime na Grafe 2, situacia v druhom pilieri sa od posledného otvorenia
v roku 2015 stabilizovala a zdujem o starobné dochodkové sporenie sa zacal postupne

zvySovat’, €o sa prejavilo aj v rovnomernom raste poctu sporitelov v tomto systéme.

4% MPSVR SR. Vyvoj v II. pilieri za rok 2022 [online]. Sekcia socialneho poistenia a dochodkového sporenia,
februar 2023. 4 s. [cit. 2024-04-02]. Dostupné na: https://www.employment.gov.sk/files/sk/socialne-poistenie-
dochodkovy-system/dochodkovy-system/starobne-dochodkove-sporenie/periodicke-prehlady-za-ii-
pilier/stav-ii-pilieri-roku-2022.pdf
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Graf 3, ktory zobrazuje vyvoj majetku sporitelov v jednotlivych déchodkovych

fondoch poukazuje na pasivnost’ sporitel'ov v druhom pilieri.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

H Dlhopisovy garantovany B ZmieSany negarantovany M Akciovy negarantovany i Indexovy negarantovany

Graf'3 — Vyvoj rozlozenia majetku sporitelov v jednotlivych déchodkovych fondoch
Zdroj — vlastné spracovanie na zdklade udajov z NBS k 31. 12 kalendarneho roka

V prvych rokoch zavedenia druhého piliera bolo mozné pozorovat’ vyrazne nadsenie
z prevzatia osobnej zodpovednosti za vlastny dochodok. Jednotlivé DSS prezentovali
sporenie na dochodok ako dlhodobu investiciu a preto odportcali svojim klientom,
na zéklade dlhodobych skusenosti s vyvojom akciovych trhov, svoje rizikovejsie fondy
s cielom dosiahnut’ vyssie vynosy v ¢ase odchodu do déchodku. V tomto obdobi preto
sporitelia preferovali najma akciové, pripadne zmieSané fondy, vtedy nazyvané ako rastové
a vyvazene.

Este k 31. 12. 2012 mali sporitelia takmer 60 % svojich prostriedkov ulozenych
v akciovych fondoch a iba necelych 14 % v dlhopisovych fondoch. Prelomovym bol datum
30.4.2013, kedy nastal hromadny presun majetku sporitelov z negarantovanych
do garantovanych déchodkovych fondov. K 31. 12. 2013 tak bolo takmer 90 % majetku
sporitelov spravovanych v garantovanych dlhopisovych fondoch, zatial ¢o v akciovych
dochodkovych fondoch ostalo uz len nieco mélo cez 8 %. Pod tuto skutoc¢nost’ sa podpisuje
tzv. status quo, ktory predpoklada, Ze sporitel’ zastadva odpor k zmenam a Casto lenivy pristup
k vykonaniu ukonu vediicemu k zmene.*® Teda v pripade, Ze by sporitel' nemusel aktivne

zasielat’ ndvratku pre zotrvanie v negarantovanom ddéchodkovom fonde, graf by dnes

49 ODOR, Ludovit — POVALA, Pavol. Sporitel’ na prvom mieste. Ako zreformovat druhy déchodkovy pilier
na Slovensku [online]. In Vyskumné a prilezZitostné studie. NBS, 2020, ¢. 1, 11 s. [cit. 2024-04-02]. Dostupné
na: https://www.nbs.sk/_img/documents/publik/op 1 2020 odor povala_ako zreformovat druhy_pilier.pdf
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vyzeral inak. K tomuto javu prispievala okrem iného aj nizka tiroven finan¢nej gramotnosti

na Slovensku.

V roku 2012 bolo umoznené jednotlivym DSS vytvarat’ aj negarantované indexové
dochodkové fondy. DSS sa do tohto procesu zacali aktivne zapajat’ a tieto fondy propagovat’,
¢o viedlo k postupnému zvySovaniu majetku spravovaného indexovymi fondami. Ku koncu
roka 2023 tvorili tieto fondy az 47 % majetku v sprave. Vyznamny podiel na tomto néraste
malo aj zavedenie PIS. Ako sme uviedli v kapitole 1.3.4 novovstupujiicim poistencom je
majetok zhodnocovany v indexovych fondoch ahromadne presunutym pasivnym
sporitelom sa budd, do konca roka 2025, postupne ich prispevky, popripade majetok

presuvat’ podl'a PIS. Tym mdze podiel majetku na indexovych fondov este o nieo vzrast'.

Podla Odora a Povalu je dolezitost zékladnych nastaveni systému zrejma, pretoZe
existuje len mald pravdepodobnost, Ze sporitel v budicnosti zmeni svoje nastavenia.
Ak plati pravidlo, Ze novovstupujuci poistenci st automaticky zaradeni do druhého piliera,
vicsina z nich sa do neho zapoji, aj ked’ maji moznost’ voI'by iného rozhodnutia. Prave preto
je vel'mi dolezité nastavit’ systém tak, aby bol ¢o najviac efektivny aj pre neracionalneho
ticastnika.>

V suvislosti s rozloZzenim majetku sporitel'ov v jednotlivych dochodkovych fondoch
zobrazenom na Grafe 3, treba uviest’ aj Strukturu jednotlivych investiénych nastrojov
dochodkovych fondov v jednotlivych rokoch. Ako ukazuje Graf'4, v €ase zavedenia druhého
piliera vidno vel'mi konzervativny pristup k investovaniu. DSS-ky vtedy drZali prevaznu
vacsinu majetku na uctoch v bankach. Neskor aj v dlhopisoch a pokladniénych poukéZkach.
Bolo to zapri€inené¢ predovsSetkym tym, ze vSetky dochodkové fondy museli byt az
do roku 2012 garantované, ateda DSS nechceli postupovat’ riziko strat v pripade
investovania do rizikovych aktiv. K vyraznému posunu doslo az 1. 4. 2012, kedy zostali ako
garantované jedine dlhopisové dochodkové fondy a ostatné dochodkové fondy sa zmenili
na negarantované. Vtedy vznikli aj prvé indexové fondy. Od tohto roku tak zacal postupne
narastat’ podiel rizikovejSich aktiv v portféliu dochodkovych fondov. V sucasnosti je uz

takmer 54 % zastipenie akcii a podielovych listov a 39 % zastipenie dlhopisov.

5 ODOR, Ludovit — POVALA, Pavol. Sporitel’ na prvom mieste. Ako zreformovat’ druhy déchodkovy pilier
na Slovensku [online]. In Vyskumné a prilezitostné Studie. NBS, 2020, ¢. 1, 11 — 12 s. [cit. 2024-04-02].
Dostupné na: https://www.nbs.sk/_img/documents/publik/op 1 2020_odor_povala ako_zreformovat_druhy_

pilier.pdf
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Graf 4 — Zastupenie investicnych nastrojov v déchodkovych fondoch
Zdroj — vlastné spracovanie na zdklade udajov z NBS k 31. 12 kalendarneho roka

3.2 Analyza dochodkovych fondov

Kazda DSS ma povinnost’ zriadit’ jeden dlhopisovy garantovany dochodkovy fond
ajeden indexovy negarantovany dochodkovy fond, ktoré su zéaroven sucastou uz
spominanej PIS. Konzervativne dlhopisové dochodkové fondy maji najnizsiu mieru rizika
a z toho vyplyvajlci aj najnizsi o¢akavany vynos spomedzi déchodkovych fondov. Naopak
indexové, resp. akciové dochodkové fondy maji vysSiu mieru rizika, ktora je vSak spojena
s vy$8imi o¢akdvanymi vynosmi. Vo v§eobecnosti plati, Ze ¢im je miera rizika vysSia, tym
vyssi je aj oCakavany vynos. To plati predovsetkym v pripade investovania s dlhodobym
¢asovym horizontom, ¢o je pripad prave sporenia na dochodok.

V nasledujucej Casti porovndvame jednotlivé dochodkové fondy, ktoré sa od seba
odliSuju najma investiCnou stratégiou, mierou rizika a oCakdvanym vynosom fondu.
Pozrieme sa na priemernu ro¢nt vynosnost’ dochodkovych fondov, a taktiez na rozlozenie
investicii k februaru 2024. Jednotlivé vynosnosti pocitame zudajov NBS dostupnych

od roku 2007, popripade roku 2012, kedy boli zavedené indexové dochodkové fondy.
3.2.1 Dlhopisové fondy

V sucasnosti su dlhopisové fondy jediné dochodkové fondy, ktoré sii garantované.
Tieto fondy su vSak z dlhodobého hl'adiska neatraktive a svoje opodstatnenie nadobtidaji az
s bliziacim sa vekom odchodu do dochodku, aby sa znizilo riziko sporitel'a v pripade

vyraznych vykyvov na akciovych trhoch v ¢ase pred odchodom do déchodku. Z toho
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dovodu sa investované prostriedky sporitela pred odchodom do déchodku postupne
skonzervativiiuju, a teda sa presuvaju do tychto fondov.

Tabulka 2 zobrazuje porovnanie dlhopisovych dochodkovych fondov v jednotlivych
DSS. Treba poznamenat’, Ze ciel'om dlhopisovych fondov je zhodnotenie majetku v kratkom
az strednodobom horizonte pri nizkej miere rizika. Fond, ako hovori zdkon, m6zu preto
tvorit iba dlhopisové apenazné investicie do vysky az 100 % a majetok urceny
na obmedzenie devizového a urokového rizika maximdlne do vySky 5 % Ccistej hodnoty

majetku v déchodkovom fonde.

DSS Nazov fondu ZloZenie fondu Trvanie | Vynosnost
(rok) (p.a.)
Allianz FOND GARANT dlhopisové investicie 90,4 %
penazné investicie 9,9 %
ostatné -0,4 % 17 0,96 %
Kooperativa | KOOPERATIVA dlhopisové investicie 87,80 %
dlhopisovy penazné investicie 12,62 %
garantovany d.f. ostatné -0,42 % 17 1.66 %
NN Solid — Dlhopisovy | dlhopisové investicie 98,73 %
garantovany d.f penazné investicie 1,27 % 17 1,11 %
UNIQA Dlhopisovy dlhopisové investicie 63,1 %
garantovany d. d. f. | peniazné investicie 43,3 %
iné aktiva -6,4 % 17 0,77 %
VUB KLASIK - Statne a Statom zarucené dlhopisy 45,80 %
Dlhopisovy korporatne dlhopisy 22,10 %
garantovany fond finanéné dlhopisy 19,90 %
terminované vklady a hotovost’ 8,90 %
dlhopisové fondy 3,30 %
iné aktiva 0,10 %
17 1,53 %

Tabulka 2 — Porovnanie dlhopisovych dochodkovych fondov
Zdroj — vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav dochodkovych fondov za februar 2024 a udajov z NBS

3.2.2 ZmiesSané fondy

ZmieSané dochodkové fondy mali svoje postavenie predovSetkym pocas prvych
8 rokov fungovania druhého piliera. Tento dochodkovy fond si volili zvycajne
konzervativnejsi sporitelia, ktori si nechceli svoje prostriedky ukladat' do rizikovejSich
rastovych dochodkovych fondov. Zvycajne sa jednalo o starSich sporitelov, ktori uz mali
kratSiu predpokladani dobu sporenia na dochodok. Po hromadnom presune majetku
sporitel'ov z negarantovanych do garantovanych déchodkovych fondov dna 30. 4. 2013 sa
ich podiel znaéne zredukoval na uroven zhruba 1 %.

Z Tabulky 3 mo6Zeme konStatovat’, Ze zmieSané fondy investuju do viacerych druhov
aktiv, priCom primerant vynosnost’ zabezpeCuju akcie a stabilitu investicie zas dlhopisy

a penazné investicie.
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DSS Nazov fondu ZlozZenie fondu NI NATGC:
(rok) (p-a.)
NN Harmonia — dlhopisové investicie 48,70 %
ZmieSany akciové investicie 44,08 %
negarantovany d.f. drahé kovy 5,02 %
v o . o
penazné investicie 2,20 % 17 2.60 %
VUB SMART — Zeleny akciové investicie 72,40 %
inovativny Statne a Statom zarucené dlhopisy 15,10 %
negarantovany fond | komoditné investicie 4,30 %
terminované vklady a hotovost’ 3,50 %
finan¢né a korporatne dlhopisy 3,10 %
realitné investicie 1,60 %
17 3,15%

Tabulka 3 — Porovnanie zmiesanych déchodkovych fondov
Zdroj — vlastné spracovanie na zdklade mesacnych sprav dochodkovych fondov za februdar 2024 a udajov z NBS

V sucasnosti sporitelia uprednostituju pred zmieSanym déchodkovym fondom skor
moznost’” rozdelenia tuspor do dvoch roznych fondov — dlhopisového a jedného
rizikovejSieho, pricom mieru rozlozenia rizika si mézu nastavit’ podl'a svojich osobnych
investi¢nych preferencii. A to je aj dovodom, pre¢o zmiesané dochodkové fondy pontkaji

v stcasnosti uz iba dve DSS-ky.
3.2.3 Akciové fondy

Akciové dochodkové fondy vykazuji nizsie o¢akavané riziko a vynos v porovnani

s indexovymi fondmi, avSak vysSie ako v zmieSanych, resp. dlhopisovych fondoch.

7 . Trvanie | Vynosnost’
DSS Nazov fondu Zlozenie fondu (rok) (pa)
NN Dynamika — akciové investicie 69,10 %
Akciovy dlhopisové investicie 23,56 %
negarantovany d.f. drahé kovy 4,99 %
N - o
penazné investicie 2,35 % 17 3,48 %
Respekt — Akciovy | akciové investicie 97,57 %
negarantovany ESG | pefiazné investicie 2,43 %
df 12 696%
UNIQA Akciovy akciové investicie 51,3 %
negarantovany d. f. | dlhopisové investicie 41,9 %
penazné investicie 6,8 % 17 2.87 %
VUB PROFIT — Akciovy | akciové investicie 83,10 %
negarantovany fond | §tatne a Stditom zarucené dlhopisy 7,00 %
terminované vklady a hotovost’ 5,20 %
komoditné investicie 3,00 %
realitné investicie 1,10 %
dlhopisové fondy 0,40 %
finan¢né a korporatne dlhopisy 0,30 %
17 421 %

Tabulka 4 — Porovnanie akciovych déchodkovych fondov
Zdroj — vlastné spracovanie na zdklade mesacnych sprav déchodkovych fondov za februdar 2024 a uidajov z NBS

Tabulka 4 ukazuje porovnanie jednotlivych akciovych negarantovanych fondov.
Vidime, ze akciové fondy sa liSia svojou vynosnostou ako aj vySkou akciovych zloziek
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vo svojom portfoliu. Taktiez mdzeme konstatovat’, ze PROFIT — Akciovy negarantovany
fond VUB Generali zloZzenim zodpovedd zmie$anému fondu, avSak jeho vysoka
koncentrécia akcii ho zarad'uje medzi akciové fondy. Co sa tyka fondu Respekt spoloénosti
NN, ten bol este do 21. 11. 2021 indexovym dochodkovym fondom, ¢o naznacuje aj jeho

vyssia celkova vynosnost’.
3.2.4 Indexové fondy

Indexové dochodkové fondy su charakteristické najvy$Simi potencionalnymi
vynosmi z dlhodobého hladiska ako aj najvy$Sou mierou rizika. Na zaklade skusenosti
s vyvojom na akciovych trhoch je vSak zndme, ze z dlhodobého hladiska toto riziko
s predpokladanou dizkou investovania klesa. Preto su vhodné pre sporitel'ov s dlhodobym

¢asovym horizontom odchodu do déchodku, predovsetkym pre mladych novopoistencov.

Investi€nou stratégiou tychto pasivne spravovanych fondov je kopirovanie
referenc¢nej hodnoty zlozenej z jedného alebo viacerych finanénych indexov. Na Slovensku
hréd vyznamnt rolu MSCI World Index v mene EUR, ktorej referenéni hodnotu kopiruju
stiCasne Styri z piatich DSS vo svojich indexovych fondoch. Jedine indexovy déchodkovy
fond KOOPERATIVA kopiruje 5 ESG indexov. Akciové indexy bliz§ie rozoberdme
v kapitole 3.4.2.

Hodnota akciovych investicii v indexovych fondoch musi podla zakona
predstavovat’ minimalne 95 % cistej hodnoty majetku vo fonde a hodnota dlhopisovych
a peniaznych investicii moéZe tvorit' spolu maximalne 5 % cistej hodnoty v tomto fonde.

Tabulka 5 porovnava jednotlivé indexové fondy.

DSS Nazov fondu ZloZenie fondu Trvanie | Vynosnost
(rok) (p.a)
Allianz FOND PROGRES akciové investicie 98,7 %
penazné investicie 1,4 %
5-010
ostatné -0,1 % 17 521 %
Kooperativa | KOOPERATIVA akciové investicie 99,30 %
indexovy penazné investicie 0,73 %
, . N
negarantovany d. f. | ostatné -0,04 % 12 8.24 %
NN Index Global — akciové investicie 99,38 %
Indexovy penazné investicie 0,68 %
negarantovany d.f. 12 10,31 %
UNIQA Indexovy akciové investicie 98,4 %
negarantovany i. d. f. | pefiazné investicie 2,6 %
P
iné aktiva -1 % 12 10,34 %
VUB INDEX — Indexovy | akciové investicie 99,80 %
negarantovany fond | terminované vklady a hotovost’ 0,20 % 12 10.15 %

Tabulka 5 — Porovnanie indexovych déchodkovych fondov
Zdroj — vlastné spracovanie na zaklade mesacnych sprav dochodkovych fondov za februar 2024 a udajov z NBS
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celkova vynosnost, ktora je sposobend tym, ze fond bol este do 27. 4. 2023 akciovym
negarantovanym déchodkovym fondom. KOOPERATIVA indexovy negarantovany fond,
ktory kopiruje 5 ESG akciovych indexov, mé taktiez niz§iu vynosnost’ oproti trojici
indexovych fondov spoloénosti NN, UNIQA a VUB, ktoré kopiruju MSCI World Index
v mene EUR.

3.3 Reprezentativny sporitel’

V tejto Casti sa zameriame na ,,reprezentativneho sporitel'a®, za ktorého povazujeme
tak osobu, ktora vstupila do druhého piliera 1. 1.2007. Tento datum uvazujeme z toho
dovodu, Ze pre naSe vypocty sme pouzili data dostupné na stranke NBS, v ktorych méme
udaje o vyvoji dochodkovych jednotiek v jednotlivych ddéchodkovych fondoch
od 1. 1. 2007.

Dalej predpokladdme, e mzda ,,nasho* reprezentativneho sporitela je vo vyske
priemernej mesac¢nej mzdy v hospodarstve Slovenskej republiky v jednotlivych rokoch.
V Tabulke 6 uvadzame vyvoj tejto priemernej mzdy, percentudlnu vysku odvodov
do druhého piliera a ztoho vypocitanu vysku mesacnych odvodov do druhého piliera

a vysku inflécie.

Rok | Mes. mzda (€) Odvody do Il. piliera (%) Mes. odvody do Il. piliera (€) = Inflacia (%)
2007 669 9,00 60,18 2.8
2008 723 9,00 65,07 4.6
2009 745 9,00 67,01 1.6
2010 769 9,00 69,21 1.0
2011 786 9,00 70,74 3.9
2012 805 9,00/4,00 od 1.9.2012 72,45/32,20 od 1.9.2012 3.6
2013 824 4,00 32,96 1.4
2014 858 4,00 34,32 -0.1
2015 883 4,00 35,32 -0.3
2016 912 4,00 36,48 -0.5
2017 954 4,25 40,55 1.3
2018 1013 4,50 45,59 2.5
2019 1092 4,75 51,87 2.7
2020 1133 5,00 56,65 1.9
2021 1211 5,25 63,58 3.2
2022 1304 5,50 71,72 12.8
2023 1403 5,50 77,17 10.5
2024 1569 4,00 62,76| 4.0*odhad

Tabulka 6 — Pomocna tabulka pre vypocet vySky nasporenej sumy reprezentativneho sporitela
Zdroj — vlastné spracovanie na zaklade udajov z SU SR a zakona ¢. 43/2004 Z. z.
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Vzorec pre vypocet nasporenej sumy v n-tom mesiaci sme vypocitali podl'a vzorca:

Sn =Sn_1*ﬂ+0n
AHD]p—4
Kde AHDJ je aktudlna hodnota dochodkovej jednotky a O je hodnota mesa¢nych
odvodov v eurdch pripisana na ucet v dany mesiac. To znamend, Ze na konci kazdého
mesiaca sa nasporena suma z predchadzajuceho mesiaca najskor zhodnoti podl'a vyvoja

aktualnej hodnoty dochodkovej jednotky a nésledne sa pripocita vyska odvodov zo mzdy

za dany mesiac.

Nakol’ko niektoré fondy vznikli az v aprili 2012, predpokladali sme, Ze sporitel si
do tohto casu sporil v podobnom dochodkovom fonde s vyssim rizikovym profilom, t. j.
do tohto ¢asu si namiesto indexového déchodkového fondu zvolil akciovy dochodkovy fond
a od aprila 2012 prestapil do indexového dochodkového fondu a sporil si v lom nad’ale;j.
Podobne predpokladame, Ze aj sporitel, ktory si zvolil v NN akciovy fond ,,ResSpekt™ tak
domarca2012 si sporil v dochodkovom fonde ,Dynamika® a od aprila2012

v dochodkovom fonde ,,Respekt*.

Na vyjadrenie vynosnosti dochodkovych fondov vyuzivame hodnotu déchodkovej
jednotky, ktora predstavuje podiel na majetku v déchodkovom fonde. Hodnota dochodkove;j
jednotky sa vyjadruje v eurach s presnostou na 6 desatinnych miest. Pociato¢na hodnota
doéchodkovej jednotky pri vytvoreni fondu je stanovena hodnotou 0,033194 eur, teda
vychddza zkonverzného kurzu eura na koruny v Case prijatia euro v roku 2009, ato
1/30,126. V dalsich dnoch je uz aktualna hodnota déchodkovej jednotky definovana ako
podiel ¢istej hodnoty majetku v dochodkovom fonde a poctu vsetkych dochodkovych
jednotiek evidovanych na osobnych dochodkovych tétoch vSetkych sporitelov
dochodkového fondu v deni vypoctu. Pre jednoduchost’ nasich vypoctov sme v jednotlivych

mesiacoch pouzivali priemerné hodnoty dochodkovej jednotky v danom mesiaci.

Stav celkového objemu nasporenych finanénych prostriedkov bez poplatkov naSho
reprezentativneho sporitel'a, ktory by si odvadzal zodpovedajicu sumu prispevkov
do druhého piliera v obdobi januar 2007 — marec 2024 zobrazuje Graf5. Cervenou
prerusovanou c¢iarou je zobrazeny hypoteticky stav nasporenych prostriedkov, ktory by

zodpovedal vynosom na trovni inflacie v jednotlivych rokoch.
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Celkovy stav nasporenych prostriedkov vo fonde
INDEX_I_VUB 26 491
Indexovy_ UNIQA 26 378
INDEX_|_NN 26 596
KOOPERATIVA _| 22091
PROGRES_|_Allianz 21730
Akciovy_UNIQA {16 029
PROFIT_A_VUB 18 777
Repekt A_NN 19542
Dynamika_A_NN i 17164
SMART_zZ_VUB {16 093
Harmonia_Z_NN 1:5 134
KLASIK_D_VUB 12494
Dlhopisovy_UNIQA 11 505
Solid_D_NN 12 026
KOOPERATIVA_D 12 510
GARANT_D_ Allianz 11 808

Graf'5 — Objem uispor reprezentativneho sporitela v jednotlivych fondoch
Zdroj — vlastné spracovanie na zaklade udajov z NBS

Z grafu vidno, Ze rozdiely medzi nasporenou sumou v jednotlivych fondoch su uz
za tito dobu sporenia zjavné a v priemere je nasporend suma v indexovych fondoch oproti
nasporenej sume v dlhopisovych fondoch viac ako dvojnasobna. Dokonca keby sme
porovnavali sporitel'a, ktory by si sporil v indexovych dochodkovych fondoch spolo¢nosti
NN, UNIQA alebo VUB Generali so sporitelom v dlhopisovych dochodkovych fondoch, tak

tato suma je az 2,19 ndsobna.

Pokial’ by sme uvazovali vynos na trovni inflacie, celkovy thrn nasporenych
prostriedkov za porovnavacie obdobie by bol 16 125 eur. Z grafu je evidentné, Ze sporitel,
ktory mal svoje uspory v dlhopisovych fondoch ani zd’aleka nepokryl inflaciu. V priemere
by boli jeho uspory tesne pod 75 % nasporenych prostriedkov vo ,.fiktivnom* fonde
s vynosom rovnajucim sa inflacii. V zmieSanych a akciovych fondoch by bol predpokladany
vynos zhruba na urovni inflacie v zavislosti od zvoleného fondu — ZmieSany dochodkovy
fond NN Harmonia (celkova strata 6 %), Akciovy dochodkovy fond NN Respekt (celkovy
vynos 20 %). Vyrazne odliSna nasporend suma by bola v pripade indexovych fondov

v

s celkovym vynosom o 50 % vys§im ako vynosom na rovni inflacie.
3.4 Vyvoj akciovych indexov

Z predoslych kapitol uz mézeme konstatovat’, ze indexovy fond dosahuje najvyssiu
vynosnost’ spomedzi ostatnych dochodkovych fondov. Toto tvrdenie vyplyva z doterajSicho

vyvoja indexovych fondov v 12-ro¢nom ¢asovom horizonte.
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V nasledujticej Casti sa pozrieme na dlhodobejsi vyvoj na akciovych trhoch a na jeho

stvis s indexovymi dochodkovymi fondami.
3.4.1 MSCI World Index

Index MSCI World je Siroko sledovany globalny index akciového trhu, ktory sleduje
vykonnost’ takmer 1 500 spolocnosti v 23 najvyspelejSich krajinach sveta od roku 1970.
Spravuje ho MSCI (Morgan Stanley Capital International) a pouziva sa ako referencna
hodnota pre globalne akciové fondy. Najvicsie zastipenie v tomto indexe maji Spojené
Staty s vahou takmer 71 %, d’alej su to krajiny ako Japonsko, Velka Britania, Francuzsko, ¢i
Kanada. Najviac zastipené sektory v indexe su odvetvia informacénych technologii, financii,

zdravotnictva a priemyslu.®

Trend globalnych indexov, ktory umoznuje zahrnutie globalnych spolo¢nosti
do indexu v spojeni s kapitalizacnym prvkom vedie k lepSej vykonnosti a nizSiemu riziku
v dosledku vécsej diverzifikdcie v porovnani s lokdlnymi indexami orientovanymi len
na ur€ité regiony. Preto aj snaha NN DSS o vytvorenie samostatného indexového fondu Euro
zalozeného iba na eurdpskom akciovom trhu EURO STOXX 50 nakoniec viedla
v roku 2021 kjeho zluceniu s dochodkovym indexovym fondom Global zaloZenom
naindexe MSCI World. V sucasnosti Styri z piatich indexovych fondov kopiruji
celosvetovy akciovy index MSCI World EUR. Vynimkou je DSS Kooperativa, ktorej
indexovy negarantovany fond kopiruje pat’ ESG akciovych indexov. Ako vSak bolo uvedené
v Tabulke 5 kapitole 3.2.4, vynos v indexovom fonde KOOPERATIVA nedosahuje uroven

vynosov v ostatnych déchodkovych fondoch.

Hoci minuld vykonnost’ nie je zarukou budtcej vykonnosti, mnohi sporitelia
v druhom pilieri uprednostiiujii indexové fondy s dobrou historickou vykonnostou ako
stcast’ svojej dochodkovej stratégie. Z dlhodobého hladiska index MSCI World poskytuje
investorom moznost’ participovat’ na raste globalnych akciovych trhov. Od svojho vzniku
presiel index MSCI World mnohymi fazami vyvoja od vyraznych poklesov po impozantné
zisky, odrazajicimi zmeny vo svetovej ekonomike a na akciovych trhoch.

Index MSCI World, s dlhou historiou a Sirokym vyuzivanim ako benchmark
pre globalne akciové trhy, je vhodnym investiénym nastrojom pre dochodkové indexové
fondy. Jeho vyhodou je poskytovanie Sirokej geografickej a odvetvovej diverzifikacie

prostrednictvom jediného investiéného nastroja. Dalej, zabezpe&uje vysoku transparentnost’

51 MSCI. MSCI World Index (EUR) [online]. MSCI Inc., marec 2024. [cit. 2024-04-04]. Dostupné na:
https://www.msci.com/documents/10199/020ea331-2349-452a-95a8-8ea07f5a0a22
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ohl'adom aktiv, do ktorych sa investuje, ¢o umoziuje investorom jasny prehl'ad o alokacii
ich finan¢nych prostriedkov. Navyse, indexové fondy zalozené na MSCI indexe st pasivne

riadené, ¢o znamena nizSie naklady na spravu v porovnani s aktivne riadenymi fondmi.
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Graf 6 — Porovnanie vyvoja MSCI World Index (EUR) s déchodkovym fondom VUB
Zdroj — vlastné spracovanie na zdklade udajov z NBS a stranky curvo.eu

Na Grafe 6 moézeme vidiet' vyvoj hodnoty portfolia indexu MSCI World a vyvoj
hodnoty déchodkovej jednotky indexového negarantovaného fondu. Pre lepsiu ilustraciu
vyberame jeden takyto fond, konkrétne indexovy fond spolo¢nosti VUB, a taktieZ uvadzame
skrateny vyvoj indexu MSCI World od vzniku indexového fondu v roku 2012. Ako vidno
z grafu, vyvoj tychto indexov je takmer identicky.

Na zéklade doterajSieho vyvoja indexu MSCI World je priemerny vynos investicie
v dlhodobom ¢asovom horizonte (30 rokov) vrozpiti 6 % az 10% v zéavislosti
od aktualnych podmienok na akciovych trhoch a ¢asovania investicie. V kratkodobom
¢asovom horizonte (pod 5 rokov) mdze byt toto rozpétie SirSie a toto je aj dovod, preco je
potrebné pred odchodom do déchodku ispory sporitel'ov v druhom pilieri postupne prenasat’

do konzervativnych dlhopisovych fondov.

Dlhodobé investovanie na akciovych trhoch je bezpecné aj v pripade vyraznejSich
poklesov a hospodarskych kriz. DoleZitou vlastnostou akciovych trhov je ich adaptabilita,
teda Ze sa dokazu prispdsobit’ a zotavit’ z kratkodobych ekonomickych Sokov, ako st recesie
alebo finan¢né krizy. Dlhodobé investovanie minimalizuje vplyv tychto volatilnych obdobi
na celkovy vynos. Z minulosti vieme, Ze akciové trhy sa zotavili dokonca aj po velkych
hospodarskych krizach, hoci tempo ich zotavenia bolo rozne. Taktiez si je potrebné
uvedomit’, Ze v pripade nepriaznivého vyvoja na akciovych trhoch by investori s dlhodobym
horizontom, ktori si udrzia svoje investicie pocas poklesov, mohli nakoniec profitovat
z dlhodobého rastu po zotaveni a to z dovodu, ze v Case poklesu by si svoje dochodkové

jednotky nakupovali vyrazne lacnejsie.
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Z.aver

Pricbezne financovany systém dochodkového sporenia uz dlh§i Gas nespina
poziadavky na dostatocné zabezpecCenie dochodku, najmid v kontexte nepriaznivého
demografického vyvoju ajeho negativnheho vplyvu na udrzatelnost’ verejnych financii.
Druhy doéchodkovy pilier, ktory ¢iastocne tento tlak rozkladd medzi Socidlnu poistoviiu
a kapitalové trhy, sa javi ako vhodnym doplnkom s va¢sSou stabilitou voc¢i demografickym

zmenam v dosledku prepojenia na vyvoj svetovej ekonomiky.

Hlavnym ciel'om bakalarskej prace bolo upriamit’ pozornost’ na dolezitost’ spravneho
vyberu déchodkového fondu. Na zéklade analyzy sme identifikovali problémy s alokéaciou
majetku v radmci sporiacej fazy, nakolko garantované dlhopisové ddéchodkové fondy
dlhodobo dominovali astile maji vyrazné zastupenie. Nasporené prostriedky
v dlhopisovych garantovanych fondoch, ako ukazala modelacia reprezentativneho sporitel’a,
nedosahovali ani uroven inflacie. Naopak, v indexovych ddéchodkovych fondoch boli
vyrazne nad Uroviiou inflacie, pricom v porovnani s dlhopisovymi dochodkovymi fondami
bola nasporend suma 2,19 ndsobna. Analyza vykonnosti indexovych fondov bola podporena
dlhodobym vyvojom indexu akciového trhu MSCI World, ktory predstavuje v dlh§om
¢asovom horizonte stabilni vynosnost’ v suvislosti so Sirokou geografickou a sektorovou

diverzifikaciou.

Spravne nastavenie dochodkového sporenia méa vyznamny vplyv na budicu vysku
dochodku a finanéné zabezpeCenie sporitelov. Novelizacia druhého piliera priniesla
zlepsenie v podobe automatického vstupu do druhého piliera a zavedenia stratégie PIS. Tieto
predvolené nastavenia umoziiuji neaktivnym sporitelom efektivnejSie zabezpecenie sa
na dochodok. Dochodkové poistenie spolu so starobnym dochodkovym sporenim tvoria
nevyhnutny zaklad déchodkového zabezpefenia kazdého jednotlivca. AvSak je dolezité
venovat’ pozornost’ aj d’al$im individualnym formam sporenia, nakol’ko ani samotny druhy

pilier nie je postacujuci na dosiahnutie dostato¢né¢ho dochodku.
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