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Abstrakt

ONDRACKOVA, Pavlina: Udrzatelnost déchodkového systému v EU: analyza paneurépskeho
osobného dochodkového produktu (PEPP). — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
medzinarodnych vztahov; Katedra medzinarodnych ekonomickych vzt'ahov a hospodarskej
diplomacie. — Veduci zaverecnej prace: Dr. habil. Ing. Eva Janéikova, PhD. Bratislava: FMV,
2025, 77 s.

Cielom zavere¢nej prace je analyza ulohy PEPP v kontexte udrzatelnych dochodkovych
systémov v EU. Préca je rozdelena do 4 kapitol a obsahuje jednu tabulku Prva Kkapitola je
venovana opisu historického vyvoja a typoldgiam déchodkovych systémov v EU. Nasledne sa
zameriavame na systém a fungovanie samotného PEPP. Druha kapitola obsahuje metodiku
a ciele diplomovej préace. Tretia kapitola sa zameriava na ulohu PEPP ako néstroja, ktory by
mohol nahradit’ treti pilier ddchodkovych systémov v niektorych krajindch EU, &im by prispel
k ich dlhodobej wudrzatelnosti. Zaverecna kapitola vyhodnocuje ziskané poznatky
prostrednictvom SWOT analyzy, ktora hodnoti potencial PEPP na posilnenie tychto systémov.
Vysledkom prace je komplexné zhodnotenie PEPP ako néstroja prispievajuceho k udrzatel'nosti

déchodkovych systémov.

KPucové slova: PEPP, treti pilier, dochodkovy systém, udrzatel'nost’






Abstract

ONDRACKOVA, Pavlina: Sustainability of the pension system in the EU: an analysis of the
Pan-European Personal Pension Product (PEPP) — University of Economics in Bratislava.
Faculty of International Relations; Department of International Economic Relations and

Economic Diplomacy. Dr, Ph.D. in Economics, Ph.D. in Economics, Prof. Ing. Eva Jan¢ikova,

PhD. Bratislava: FMV, 2025, 77 p.

The aim of the thesis is to analyse the role of PEPP in the context of sustainable pension systems
in the EU. The thesis is divided into four chapters and contains one table. The first chapter is
devoted to the description of the historical development and typologies of pension systems in
the EU. It then focuses on the system and the functioning of the PEPP itself. The second chapter
contains the methodology and objectives of the thesis. The third chapter focuses on the role of
the PEPP as an instrument that could replace the third pillar of pension systems in some EU
countries, thus contributing to their long-term sustainability. The final chapter evaluates the
findings through a SWOT analysis that assesses the potential of PEPP to strengthen these
systems. The thesis results in a comprehensive assessment of the PEPP as a tool contributing to

the sustainability of pension systems.

Keywords: PEPP, third pillar, pension system, sustainability
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Uvod

V sucasnosti, ked’ globalne trendy, demografické zmeny a ekonomické tlaky prinasaja
noveé vyzvy pre verejné financie a socidlne zabezpecenie, sa otdzka udrzatel'nosti dochodkovych
systémov stava kI'i¢ovou témou nielen v ramci Eurépskej unie (EU), ale aj na medzinarodne;j
urovni. Historicky vyvoj dochodkovych systémov, ktory presiel od jednoduchych foriem
solidarity k zlozitejSim viacpilierovym modelom, odrdZza snahu S$titov nielen zabezpecit’
finan¢nt stabilitu, ale aj ochranit’ dostojnost’” svojich obcanov v starobe. V tejto praci sa
venujeme komplexnej analyze dochodkovych systémov v EU, pri¢om osobitni pozornost
venujeme tretiemu pilieru a inovativnemu Paneurépskemu osobnému déchodkovému produktu
(PEPP).

Vyvoj dochodkovych systémov je neoddelitelne spity s historickymi, kultirnymi a
politickymi kontextami jednotlivych krajin. Tradi¢né modely, ako je priebezny systém, ktory sa
spolieha na medzigeneracnu solidaritu, ¢elia v si€asnosti vyraznym demografickym tlakom
spdsobenym starnutim populécie a znizujucou sa mierou porodnosti. Tento trend, sprevadzany
ekonomickymi vykyvmi a meniacou sa pracovnou S$truktirou, nuti politikov a odbornikov
prehodnocovat’ pristupy k socidlnemu zabezpe¢eniu. V tomto kontexte sa novy koncept PEPP
javi ako reakcia na potrebu inovativnych rieSeni, ktoré by mali zabezpecit nielen finanénu
udrzatel'nost’ dochodkového systému, ale aj jeho prispdsobivost v rdmci cezhraniénych

pohybov pracovnej sily a rasticej mobility obanov.

PEPP predstavuje vyznamny krok smerom k harmonizécii déchodkovych produktov v
celej EU Nariadenim EU, ktoré definuje jednotny pravny ramec PEPP, vznika prileZitost’ pre
Standardizované a transparentné sporenie, ktoré umozituje obanom spajat’ individudlne
investi¢né stratégie s bezpenost'ou Statom garantovaného systému. Tento pristup ma potencial
zmiernit’ nedostatky tradi¢énych modelov, ktoré ¢asto ¢elia problémom spojenym s nadmernou
administrativnou zatazou, obmedzenostou v oblasti prenosnosti G¢tov medzi Statmi a

neschopnost’ou rychlo reagovat’ na meniace sa ekonomické podmienky.

Ciel'om tejto prace je preskimat’ akym sposobom méze PEPP prispiet’ k zvySeniu
financ¢nej stability a socialnej spravodlivosti v dochodkovom zabezpeceni. Praca skima, ako

demografické, ekonomické a politické premenné ovplyviuju efektivitu a udrzatelnost

17



existujucich modelov, a zéroven analyzuje potencidl inovativnych rieSeni, ako je PEPP, na

transforméaciu déchodkového sporenia v kontexte regionalizacie a globalizécie

Diplomova praca je rozdelena do Styroch kapitol. V prvej kapitole sa venujeme
historickému kontextu déchodkovych systémov a jeho sucasnému stavu. Zaroven si v druhej
Casti prvej kapitoly vykreslime problém udrzatel'nosti dochodkovych systémov a priblizime si
aj systém fungovania PEPP. Druh& kapitola sa zameria na ciele a metddy skimania. V tretej
kapitole podrobne porovnavame PEPP a jeho ekvivalent treticho piliera v vybranych $tatoch
EU. V zavereénej kapitole sme na zaklade ziskanych poznatkov a doplitujiiceho preskiimania

problematiky zhodnotili silné a slabé stranky, ako aj prilezitosti a hrozby.
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1  Sucasny stav problematiky doma a v zahranic¢i

Kapitola sa zameriava na analyzu stiéasného stavu dochodkovych systémov EU a ich
vyziev, ktorym celi cely kontinent. Dochodkové systémy sa vyvijali v priebehu historie,
od ranych foriem socialnej ochrany az po moderné, komplexné systémy s viacerymi piliermi.
Tento vyvoj, ktory ovplyviiuje nielen ekonomiku, ale aj politické a socidlne faktory, si vyZaduje
neustale reformy a prispdsobovanie na demografické, ekonomicke a politické vyzvy.
V nasledujucich podkapitolach sa pozrieme na historicky vyvoj tychto systémov, ich typologiu
a dopady, ktoré ma starnutie populacie na ich udrzatel'nost’, pricom sa zameriame aj na vplyv

konkrétnych politickych rozhodnuti a novych iniciativ ako PEPP.

1.1  Do6chodkové systémy v EU a jeho hlavné vyzvy

1.1.1 Historicky vyvoj déchodkovych systémov

Historické pociatky dochodkovych schém mozno identifikovat uz v stredovekych
remeselnych cechoch a cirkevnych institaciach, ktoré poskytovali svojim ¢lenom obmedzené
formy sociélnej ochrany. Tieto ranné modely predznamenali rozvoj institucionalizovanych
systémov zabezpecenia v starobe, akymi boli napriklad kralovské dochodky zavedené v 17.
storo¢i v Anglicku pre uradnikov a vojnovych veteranov. Podobné modely sa vyskytovali aj
v inych eurdpskych krajinach, kde r6zne formy komunitnej solidarity, ako napriklad vzajomné
pomocné spolky, cirkevné charity ¢i druzstevné organizacie, sluzili ako zaklad pre neskorsie

Statom organizované schémy (The Pensions Archive Trust, 2024).

Moderna koncepcia dochodkového zabezpecenia sa formovala v priebehu 19. storocia,
pricom vyznamnym mil'nikom bolo zavedenie povinného déchodkového poistenia v Nemecku
pod vedenim Otta von Bismarcka v roku 1889. Tento systém, zaloZeny na financovani
prostrednictvom prispevkov zamestnancov a zamestnavatel'ov, predstavoval prvu legislativne
kodifikovanti schému, ktora explicitne adresovala otdzku zabezpecenia v starobe a inSpirovala
nasledné reformy v d’al$ich krajinach. Bismarckov model bol postaveny na principe solidarity
medzi generdciami a bol financovany tzv. priebeZznym systémom, zndmym aj ako pay-as-you-
go (PAYG), kde sucasni pracovnici financovali dochodky starSej generacie. Systém bol povinny
pre vsetkych pracujucich v priemyselnych odvetviach a jeho cielom bolo nielen socidlne

zabezpecenie, ale aj stabilizacia pracovnej sily a posilnenie lojality zamestnancov voci §tatu
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(Social Security, n.d.). Zavedenim tohto systému sa Nemecko stalo priekopnikom socialneho
zabezpecenia a jeho model inSpiroval mnohé krajiny v Eurdpe aj mimo nej, pricom v réznych
upravach pretrval aZz do sucasnosti. Podobné programy sa zacali zavadzat’ vo Franctzsku,
Rakusko-Uhorsku a v dalsich $tatoch, priCom ich charakter sa prisposoboval $pecifikam

narodnych ekonomik a politickych rezimov (Schludi, 2005).

V povojnovom obdobi doslo k diverzifikacii dochodkovych modelov, pricom Spojené
kralovstvo v roku 1946 implementovalo Beveridgeovu koncepciu univerzalneho dochodkového
zabezpeCenia financovaného =z danovych prijmov. Tento model stdl v kontraste
k bismarckovskému pristupu, ked’ze kladol doraz na solidarne principy a Stitom garantované
dochodky ako zé&kladny pilier socidlnej ochrany (Poteraj, 2008). V priebehu 20. storo¢ia sa
v ramci eurdpskych $tatov etablovali hybridné systémy, pricom niektoré krajiny preferovali
prispevkovy charakter financovania, ako napriklad Nemecko a Francuzsko, zatial’ ¢o iné sa
orientovali na redistributivne schémy (European Parliament [EP], 2014). Réznorodost
pristupov vychadzala nielen z historickych skdsenosti jednotlivych krajin, ale aj z politickych
ideoldgii a ekonomickych stratégii, ktoré urcovali sposob financovania a vySku poskytovanych
davok. V tomto obdobi sa tiez zacali objavovat’ koncepty dobrovolného doéchodkového
sporenia, ktoré umoznovali ob¢anom vac¢siu mieru individuédlnej kontroly nad ich budiacim
zabezpecenim. Tieto systémy zahfiiali rézne formy sporenia, ako su individualne dochodkové
ucty, firemné penzijné plany a sukromné dochodkové fondy, ktoré boli financované bud’
samotnymi sporitelmi, alebo kombinaciou prispevkov zamestnancov a zamestnavatel'ov.
Napriklad v Spojenych S§tatoch americkych sa roz$iril model 401(k), ktory umoZznuje

zamestnancom sporit’ si na dochodok s danovymi vyhodami (Lannoo et al., 2014).

V zévere 20. storocia Celili europske dochodkové systémy eskalujicim demografickym
tlakom, €o iniciovalo rozsiahle reformy zamerané na zvySenie ich finan¢nej udrzatelnosti.
Svédsko v roku 1994 implementovalo paradigmaticki zmenu prostrednictvom zavedenia
individualnych déchodkovych uctov kombinujtcich redistribuéné a kapitaliza¢né principy, ¢im
polozilo zéklady pre reformné pristupy v d’alich statoch (Aspegren et al., 2019). Tieto reformy
sa neskor rozsirili do inych krajin, pricom sa ¢oraz viac presadzovala myslienka, Ze kombindacia
viacerych pilierov poskytuje vacSiu stabilitu a flexibilitu v reakcii na ekonomické

a demografické vykyvy (EP, 2023).
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Dynamika vyvoja dochodkovych systémov v Eurdpe reflektuje SirSie ekonomické
a spolocenské tendencie. Kym tradi¢né modely boli charakteristické Statnou intervenciou a
principom solidarity, si¢asné reformné stratégie akcentuju diverzifikaciu zdrojov financovania,
kombinéaciu verejnych a sukromnych prvkov a zavadzanie stimulov pre prediZzenie pracovnej
aktivity. Vyzvou do buddcnosti zostava zostladenie demografickych a ekonomickych faktorov
tak, aby dochodkové schémy zostali udrzatelné a zarovei napliiali svoj zékladny ciel’, ktorym
je zabezpecenie dostojnej zivotnej urovne v starobe. V tomto kontexte sa v poslednych
desatrocCiach objavuju aj iniciativy na podporu dobrovolného dochodkového sporenia,
investovania do sukromnych penzijnych fondov a reforiem orientovanych na posilnenie
individualnej zodpovednosti za budice zabezpecenie v starobe (AFG, 2025). Tieto trendy
naznacuju, ze vyvoj dochodkovych systémov zostava dynamickym procesom, ktory bude aj
nad’alej formovany ekonomickymi, politickymi a technologickymi faktormi. Rastlca
digitalizacia a nové financné nastroje mozu v buducnosti zmenit” spdsob, akym jednotlivci
planuju a spravuju svoje dochodkové uspory, ¢im vznikaju nové otazky tykajiuce sa regulacie a

zabezpecenia dlhodobej stability dochodkovych schém.
1.1.2 Typoldgia déchodkovych systémov

Dochodkové systémy vo svete mozno klasifikovat podl'a réznych hl'adisk. Medzi
najcastejSie pristupy patri spdsob financovania — priebezné vs. kapitalizacné systémy — a
socialny model, na ktorom st zaloZzené — socialno-poistny (Bismarckov) vs. socialno-
redistribu¢ny (Beveridgeov). Okrem toho existuju zmiesané modely, ktoré kombinuju uvedené
pristupy, a stkromné dochodkové systémy mimo priameho $tatneho zabezpecenia. V praxi ma
vacSina krajin viac pilierové systémy, ktoré spdjaji prvky viacerych modelov s cielom
dosiahnut’ stcasne primeranost dochodkov a dlhodobti udrzatenost’ financovania.
V nasledujlcej ¢asti si podrobne predstavime hlavné typy déchodkovych systémov, ich principy
fungovania, financovanie, vyhody a nevyhody, s dérazom na globalne skusenosti a priklady

krajin.

Priebezny systém castejsie nazyvany PAYG je zalozeny na priebeznom financovani, kde
aktualne vybrané prispevky od ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sluzia na vyplatu
dochodkov sucasnym dochodcom. Ide teda o medzigeneracnt solidaritu, kedy pracujuca

generécia financuje penzie starSej generacie, v ofakavani, Ze nasledujuca generacia zas bude
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financovat’ ich déchodky. Déchodkové davky v takomto systéme spravidla nie su kryté realnymi
aktivami, ale s’'ubom buducich platieb. Tento systém predstavuje typ davkového systému,
v ktorom sa vyska dochodku urcuje podla vzorca, ktory zohl'adiuje zarobky a dobu poistenia a
je spravovany $tatom v ramci verejného socialneho poistenia. Financovanie prebieha prevazne
prostrednictvom povinnych odvodov od zamestnancov a zamestnavatel'ov a ak tieto prijmy
nestaia, §tat dopiiia nedostatok zo svojho rozpod&tu (EP, 2023). Priebezny systém umoZiiuje
vyplacat’ dochodky hned’ po zavedeni systému bez potreby dlhodobého sporenia. Novy systém
tak mohol zabezpecit' prijem sucasnym déchodcom od prvého dna fungovania, o bolo
historicky délezité najma po vojnach ¢i hospodarskych krizach. V ramci priebeznych verejnych
systémov sa Casto uplatituje ista miera solidarity, napriklad cez progresivne prvky vypoctu
dochodku alebo minimalne dochodky garantované Statom. Systém tak moze zmiernovat’
chudobu v starobe prerozdelenim od vysSich prijmov k niz§im. (Rohver, 2008). Kedze
déchodky nie su priamo naviazané na individualne investi¢né ucty, prijmy dochodcov nie st
vystavené volatilite finan¢nych trhov. Stabilny tok prispevkov modze poskytnut’ predvidatel'né

déchodky nezavislé od aktualneho stavu burzy ¢i urokovych sadzieb.

Cisto priebezny model bol dlho dominantny v Eurépe po druhej svetovej vojne napriklad
Nemecko, Francuzsko, Taliansko financuju $tatne dochodky prevaZzne priebeZzne cez povinné
socialne poistenie. Aj Slovenska republika ma v st€asnosti prvy pilier ako povinny priebezny
systém spravovany Socialnou poistoviiou (Ministerstvo Prace Socialnych Veci a Rodiny
Slovenskej Republiky [MPSVRSR], n.d.).

Kapitalizacny systém je zaloZzeny na zhromazd'ovani Uspor na individualnych Gctoch,
z ktorych je neskdr vyplacany dochodok toho istého jednotlivca. Kazdy pracujici spori
prispevky pocas aktivneho veku a nasporeny kapitdl sa investuje, aby priniesol vynos.
Po dosiahnuti dochodkového veku si sporitel’ z tohto fondu ¢erpd dochodok typicky formou
anuity alebo postupnych vyberov. Ide teda o princip podobny stikromnému investiénému fondu,
kde si pocas ekonomicky aktivnych rokov jednotlivec vytvara kapital a v starobe ho spotrebiva.
Financovanie je plne fondové — systétm ma realne nakumulované aktiva v hodnote
zodpovedajucej buddcim déchodkom (Lora, 2014). Kapitaliza¢ny systém moze byt definovane
prispevkovy a spravovany bud’ $tatnym fondom alebo sikromnymi spravcami a penzijnymi
fondmi. V kapitaliza¢nom systéme si kazda generacia financuje svoje dochodky sama, ¢im

odpada riziko, ze klesajici pocet pracujucich nevygeneruje dost’ prostriedkov na dochodky
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rasticej populacie seniorov. Utastnici maju individudlne uéty a vidia, kol’ko nasporili. Maji
teda pocit vlastnictva ispor a motivaciu prispievat’, pretoze dochodok priamo zavisi od ich
prispevkov a investi¢nych rozhodnuti. To méZe podporovat’ zodpovednost’ a dlhodobé finan¢né
planovanie jednotlivcov. V pripade umrtia moézu byt nevyuzité prostriedky predmetom dedenia,

na rozdiel od priebezného systému (Wolf, 2021).

ZmieSané modely sa snazia skombinovat’ vyhody priebezného aj kapitalizacného
pristupu a eliminovat’ ich slabé stranky. V praxi to znamené zavedenie viacerych pilierov
dochodkového systému, z ktorych niektoré funguju priebezne a iné fondovo. Dvoj pilierovy
model obyc¢ajne zahfna 1. pilier priebezny vo forme statnej penzie a 2. pilier kapitaliza¢ny vo
forme povinného sporenia. Trojpilierovy model pridava este 3. pilier vo forme dobrovol'ného
sukromného sporenia na déchodok. Kombinaciou sa dosahuje diverzifikacia zdrojov, kde ¢ast’
dochodku plynie z priebezne vybranych odvodov, ¢o mdze pokryt’ zakladnti garantovani sumu

a Cast’ z nasporeného kapitalu, ¢o moéze zvysit’ celkova nahradu prijmu. (Papik, 2017).

1.1.3 Vyzvy udrzatelnosti dochodkovych systémov

EU &eli vyraznému starnutiu populécie, ktoré vytvara rastici tlak na udrzatelnost
ddchodkovych systémov. Demografické zmeny, medzi ktorymi najmé dlhsi priemerny Zivot a
nizka porodnost’ vedu k zvySovaniu podielu seniorov v populacii. Kym dnes pripadaju v
priemere priblizne 3 az 3,4 pracujuce osoby na jedného dochodcu, do polovice storocia to budu
menej ako 2 pracujuci na jedného seniora (Amaglobeli, 2020). Takyto vyvoj ma zasadné
ekonomické a socidlne dopady na priebezné¢ PAYG dochodkové systémy, v ktorych aktualna

pracujuca generacia financuje penzie sucasnych dochodcov.

Demografické faktory

Starnutie populacie v EU je nepopieratelné. V roku 2024 tvorili osoby vo veku nad
65 rokov 21,6% populacie EU. Najhorsie sa umiestnili krajiny ako Taliansko &i Portugalsko,
kde poéet 'udi nad 65 rokov presiahol 24%. Naopak najnizsi podiel star$ej populacie je v frsku,
Luxembursku a na Islande, kde pocet 0so6b nad 65 rokov neprekrocil 16 % (Eurostat, 2025).
Podl’a projekcii Eurostatu by tento podiel mal do polovice storocia vzrast’ na priblizne 30 %. To
znamena, ze takmer kazdy treti Europan bude okolo roku 2050 v déchodkovom veku. Hlavnymi
pri¢inami s predlZzujuca sa stredna dizka Zivota a klesajuca porodnost. (Eurostat, n.d.).

Za ostatnych 50 rokov sa priemerna dizka Zivota pri narodeni predizila o priblizne 10 rokov. V
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stcasnosti dosahuje okolo 80 rokov, pricom priemerny vek zeny je 83 rokov a u muzov je to
77 rokov. Napriek kratkodobym vykyvom, akym bola napriklad pandémia COVID-19, sa
ocakava, ze trend zvySovania dlhovekosti bude pokracovat’ aj v d’alsich dekadach (Eurostat,
2023). Zaroven plodnost’ zostava dlhodobo pod troviiou reprodukcie — celkova miera plodnosti
v EU Kklesla uz okolo roku 1980 pod hranicu 2,1 dietata na Zenu a v su¢asnosti sa pohybuje
okolo 1,5 (projekcie do roku 2070 ratajii s miernym zvySenim k priblizne 1,65, avSak stale

hlboko pod urovnou potrebnou na stabilnti populéciu.

Dosledkom tychto trendov je rychly nérast indexu zavislosti déchodcov. Demograficky
old-age dependency ratio, alebo v preklade pomer populacie nad 65 rokov k populdcii
20-64 rokov, bol v roku 2019 priblizne 34 %, ¢o mdze znamenat’, ze na 100 praceschopnych
0s6b pripadalo priblizne 34 seniorov. Do roku 2070 ma tento pomer stipnut az na
59-60 % (European Commission, 2021a), ¢o znamena prechod z priblizne troch pracujiicich na
jedného dochodcu na menej nez dvoch pracujicich na dochodcu. Vacsina tohto narastu nastane
v najblizsich dekadach Uz okolo roku 2040 bude pomer pracujticich a seniorov vyrazne nizsi
nez dnes. Analyzy naznacuju, ze udrzat' dneSny pomer pracujucich k dochodcom do roku
2040 by vyzadovalo zvysit vek odchodu do dochodku na priblizne 70 rokov , inak pomer prudko
klesne (European Commission, 2021b). Medzi ¢lenskymi $tatmi existuju znacné rozdiely
v demografickej situdcii: uz v roku 2019 sa index zavislosti pohyboval od 22 % v Luxembursku
po priblizne 39 % v Taliansku ¢i Finsku (European Commission, 2021b). Krajiny juznej a
vychodnej Eurdpy vSeobecne starni rychlejSie vdaka nizSej porodnosti a masivnemu
povojnovému boomu populdcie. Okrem poctu seniorov rastie aj podiel vel'mi starych T'udi:
Populécia 80+ rokov bude v pomere k pracujucim narastat’ najrychlejsie — v horizonte do roku
2070 stipne jej relativny podiel v EU z necelych 10 % na vyse 25 % (European Commission,
2021a). To znamena4, Ze Coraz viac I'udi bude travit' na dochodku vel'mi dlhy ¢as, o zvysi naroky

nielen na déchodkovy systém, ale aj na zdravotnd a dlhodobu opateru.

Ekonomické faktory

Demografické starnutie prenaSa zat'az na ekonomiku a verejné financie. Miera nahrady
prijmu dochodkom, teda pomer dochodku k predoslému zarobku, v eurdpskych Statoch
ovplyviuje, aké vysoké davky musia systémy uhradzat’ a ako vel'mi si penzisti udrzia zivotna
uroven. Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) odhaduje tento budtci Cisty

nahradovy pomer pre priemerného zamestnanca v EU na 68,1 % pri zapo&itani iba povinnych
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pilierov (Whyte and Gerassimenko, 2024). V sprave o starnuti Europskej komisie z roku 2024
sa uvadza, ze v roku 2022 miera nahrady dochodkov v Europe dosiahla hodnotu 45 %.
Predpoklada sa vSak, ze do roku 2050 tento ukazovatel klesne na 40,9 %, pri€om do roku 2070
sa oCakava d’al$i pokles na 38,2 %.(European Commission, 2023). To je eSte menej ako
predpovedda OECD. Samozrejme, existuju velké rozdiely medzi krajinami — napriklad
v Estonsku ¢ Irsku dosahujii budtce dochodky len okolo 40 % gistého prijmu, kym v Holandsku
¢1 Grécku moézu prekrocit’ 90 %. Vyska ndhradového pomeru stvisi aj s tym, kol'ko zdrojov
musi dany systém vynakladat’ na dochodkové davky a aka je fiSkalna udrzatel'nost’ (OECD,
2023).

Verejné vydavky na starobné dochodky v EU uz dnes predstavuju znaénii ast
ekonomiky a ocakava sa ich d’alii rast. V priemere EU dosahujd vydavky na starobné penzie
okolo 10 — 12 % hrubého doméceho produktu (HDP). V roku 2019 to bolo priblizne 11,6 %
HDP a podla projekcii EU to do roku 2045 stapne na 12,7 % HDP (European Commission,
2021a). Mnohé §taty uz teraz vynakladaji vel'mi vysoké podiely HDP na déchodky. Napriklad
Grécko okolo 13 % HDP, Franctzsko 12 % a Taliansko cez 11 %, kym na opa¢nom konci
rebri¢ka bolo Estonsko ¢ frsko s iba priblizne 4-5 % HDP (Eurostat, 2020). Tieto rozdiely
odrazaju nielen demograficka Struktaru populacie, ale aj politické rozhodnutia o miere
prerozdelenia a Strukture dochodkového systému. Vo vSeobecnosti vSak starnutie obyvatel'stva
zvysuje ekonomické zat'azenie pracujucich, pretoze ak sa rapidne zmensuje pomer pracujticich
k déchodcom, musi kazdy pracujuci odvadzat’ vacsi podiel svojho prijmu na financovanie
penzii, alebo §tat musi kryt' deficit dochodkového Uétu inymi datiami ¢i dlhom. Této
medzigeneracna zataz vyvolava otazky spravodlivosti, ked’ze mladSia generacia bude
pravdepodobne musiet niest’ ,,dvojité bremeno®, ked’Ze plati na si¢asnych déchodcov a zaroven
si musi sporit’ na vlastné buduce dochodky (European Commission, 2021a). Bez Uprav systému
hrozi, ze klesajuci pocet prispievatel’'ov a rastici pocet poberatel'ov dochodkov narusi finan¢nu

rovnovahu priebeznych systémov.

Na druhej strane, pozitivnym ekonomickym trendom poslednych rokov je rastlca
zamestnanost’ a participacia starSich pracovnikov. V reakcii na reformy a zmeny na trhu prace
sa mierne predlzuje pracovny Zivot. Priemerny skutoény vek odchodu do déchodku v EU sa
postupne zvysuje — napriklad medzi rokmi 2012 a 2023 stapol priemerne z 59,2 na 61,3 roka.

Zamestnanost’ 0s6b vo veku 55-64 rokov dosiahla historicky najvyssie trovne: aktualne pracuje
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vyse 70 % muzov a priblizne 58 % zien vo veku 55-64, pricom za uplynulu dekadu ide o vyrazny
narast. Zamestnanost’ zien 55-64 stipla od 2014 do 2023 o vySe 14 percentualnych bodov.
(Eurostat, 2024). VysSia pracovna participacia starSich Tudi, podporend politikami ako
obmedzenie predCasnych doéchodkov, motivacie zotrvat’ v praci a zvySovanie zakonného
dochodkoveého veku, zmieriiuje ekonomické dopady starnutia. Znamena to viac prispievatel'ov
do systému a kratSiu priemerni dobu poberania dochodku, nez by bola pri skorSom odchode.
Napriek tomu, celkové pracovna sila v EU za¢ne v dosledku demografie pravdepodobne klesat’
—od 2020 do 2070 sa o¢akava pokles poctu I'udi vo veku 20—64 rokov asi 0 15 %, ¢o moze
tlmit’ hospodarsky rast a danové prijmy v budicnosti. Vyvoj ekonomiky tak bude hrat’ délezita
Ulohu, pretoze pri silnom raste méze aj vyssi pocet dochodcov byt udrzatel'ny ak rastice mzdy

a odvody pokryji vydavky a naopak ekonomicka stagnacia by problém este prehibila.

Fiskélna udrzatel'nost dochodkovych systémov je tak jednou z hlavnych vyziev pre
verejné financie v EU. Rada Eurdpskej Gnie a Eurdpska komisia pravidelne vyhodnocuju
dlhodobé fiskalne rizika. Napriklad v Ageing Report 2021 sa upozoriiuje, ze bez pokra¢ovania
reforiem porasti vydavky na dochodky v mnohych Statoch rychlejSie nez HDP (European
Commission, 2021a). Niektoré krajiny by pri nezmenenych politikach celili do niekol'kych
dekad neudrzatelnému narastu dlhu (Danforth et. al. 2023). Udrzatel'nost’ teda uzko suvisi
s politickymi rozhodnutiami, ako ukadzeme dalej. Z ekonomického hl'adiska mozno
udrzatel'nost’ zlepsit’ bud’ zvySenim prijmov systému, skrz vyssiu zamestnanost’, vyssie odvody
¢i dane, presun zdrojov z inych oblasti, alebo znizovanim vydavkov, ¢o by znamenalo nizSie

relativne déchodky alebo kratsiu dobu poberania déchodku.

Politické faktory

Politické rozhodnutia tiez zasadne ovplyviiuji smer dochodkovych systémov v EU.
V poslednych desatro¢iach prebehlo v takmer vietkych &lenskych $titoch EU mnoZstvo
parametrickych aj systémovych reforiem, motivovanych prave snahou zabezpecit' dlhodobu
stabilitu déchodkov v kontexte starnutia. KIa¢ovym trendom je postupné zvySovanie
zakonného veku odchodu do dochodku. Kym kedysi bol bezny dochodkovy vek 60—65 rokov,
dnes vicSina krajin postiva hranicu na 65 a viac. Mnohé S§taty uz schvalili zvySenie
déchodkového veku na 67 rokov okolo roku 2030. Napriklad Nemecko realizuje zvysenie zo 65
na 67 v rokoch 2012—2029, Dansko zvysi na 69 do roku 2035 a Spanielsko smeruje k 67 rokom

do 2027 (Finnish Center for Pensions, n.d.). Coraz &astejsie sa tieZ dochodkovy vek navizuje
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na strednu dizku Zivota. Takyto mechanizmus indexacie maju uz zavedeny napriklad Déansko,
Finsko, Holandsko, Taliansko, Grécko, Cyprus, Estonsko, Portugalsko ¢i Slovensko. V praxi to
znamena, ze ak populacia bude zit’ dlhSie, hranica odchodu do penzie sa automaticky posunie
vyssie, aby sa udrzal podobny pomer aktivnej a neaktivnej zivotnej fazy. Tento pristup politicky

rozklad4 zodpovednost’ za nepopuldrne zvySenie veku na objektivny demograficky ukazovatel.

Popri veku odchodu do penzie sa reformy zameriavaju aj na d’alSie parametre, ako
sprisnenie podmienok pred¢asnych dochodkov, prediZenie povinného obdobia poistenia na
ziskanie plnej penzie, upravu indexacie dochodkov ¢i zmeny vypoctu davok. Viaceré krajiny,
medzi ktorymi Svédsko, Pol'sko, Taliansko, presli na tzv. notionalne prispevkové systémy,
alebo bodové systémy, kde vyska dochodku zavisi na celozivotnych odvodoch a priemernej
dizke dozitia, ¢im sa systém automaticky prispdsobuje demografii a znizuje politické riziko
deficitov. Iné Staty zas posilnili sikromné a zamestnanecké piliere. Napriklad Holandsko
nedavno schvalilo prechod od tradi¢nych definovane-benefitnych fondovych schém k
definovane prispevkovym schémam (Danforth et. al. 2023) , ¢im chce dlhodobo stabilizovat’
dochodkové fondy vzhl'adom na demografiu a vynosy. V celej EU je tiez snaha podporovat
doplnkové sporenie, ¢i uz formou zamestnaneckych penzijnych planov alebo individuélneho
sporenia. Eurdpska komisia vytvorila PEPP ako volitel'ny nastroj pre ob¢anov na zabezpeéenie
na doéchodo (European Commission, 2023b) Staty ¢asto poskytujii daiové ulavy alebo

prispevky na dobrovol'né sporenie, aby odl'ah¢ili tlak na verejny pilier v budicnosti.

Napriek vSeobecnému trendu posiliiovat’ udrzatelnost, politické diskusie byvaji
kontroverzné a reforma dochodkov patri k najcitlivej§im spolo¢enskym témam. ZvySovanie
dochodkového veku €1 zniZzovanie narokov naraZza na odpor verejnosti a odborov. Franctzsko
je aktualnym prikladom. V roku 2023 presadila vlada reformu, ktora postupne zvy$i minimalny
vek odchodu zo 62 na 64 roky a urychli sprisnenie podmienok ako napriklad pocet potrebnych
odpracovanych rokov. Tento krok vyvolal masové protesty, hoci vlada argumentovala jeho
nevyhnutnostou pre zniZenie deficitu dochodkového systému. Analyzy ukdazali, Ze reforma
zmens$i schodok systému v roku 2030 z 0,4 % HDP na 0,2 % HDP, no aj tak bude systém bez
d’alsich krokov do roku 2040 v minuse, ¢o ilustruje, ze jedna reforma nemusi sta¢it’ (Danforth
et. al. 2023). V Taliansku zasa prebehli v uplynulych rokoch protichodné opatrenia. Sice tu
plati vysoky dochodkovy vek, standardne 67 rokov s indexaciou na diZku Zivota, no do¢asne

bola zavedena schéma ,, Kvota 100 umoznujuca skorsi odchod do dochodku, od 62 rokov pri
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38 odpracovanych rokoch, ¢o docasne zvysilo pocet penzistov a naklady. (Jessoula and Raitano,
2019). V roku 2024 talianska vlada definovala prisnejSie poziadavky pre pred¢asny odchod do
dochodku. Zaviedla upravent schému nazyvani "Kvota 103", ktord umoZziiuje odchod
do déchodku vo veku 62 rokov, ale s 41 odpracovanymi rokmi. Podmienky su teda podstatne
prisnejsie ako v povodnej "Kvote 100" (Serenelli, 2024). Pol’'sko v roku 2017 zrusilo planované
zvySenie dochodkového veku na 67 rokov a vratilo sa k povodnému veku 65 pre muzov a
60 pre Zeny (Jessoula and Raitano, 2019). Tento krok, hoci popularny u voli¢ov, ide proti
demografickému trendu a podla expertov zhors$i dlhodobt udrzatelnost’ verejnych financii,
ked’Zze pocet penzistov vyrazne vzrastie (Goettig, 2017). Tieto pripady ukazuju, Ze politické
cykly a tlak verejnosti mézu viest” aj k reverzii dochodkovych reforiem, ¢o predstavuje riziko
pre fiskalnu stabilitu. Medzinarodné organizacie ako Eurdpska Komisia, OECD alebo,
Medzinarodny menovy fond preto apeluju na vlady, aby pri dochodkovej politike hladali
konsenzus naprie¢ politickym spektrom a zavadzali automatické stabilizacné mechanizmy,

ktoré obmedzia potrebu Castych politickych zasahov.

Za zmienku stoji aj dimenzia adekvatnosti dochodkov vs. ich udrzatel'nosti. Politici
musia balansovat’ medzi finan¢nou stabilitou systému a zabezpeCenim primeranej zivotnej
urovne déchodcov. Niektoré reformy ako nizSia indexacia alebo vy$si vek pomaéhaju
udrzatelnosti, no moézu zhor$it' prijmy seniorov, najméd tych s nizkymi mzdami alebo
prerusovanou kariérou. Preto sa diskutujii opatrenia ako minimélne dochodky, garantované
zékladné penzie, socialne davky pre starSich ¢i kreditovanie obdobia starostlivosti o deti, aby sa
predislo narastu chudoby v starobe (European Commission, 2023b). Politickd debata o
dochodkoch tak zahffia nielen makroekonomicku udrzatelnost, ale aj medzigeneranu
spravodlivost’ a socidlnu spravodlivost’ — kto ponesie naklady reforiem a ¢i dochodcovia dostanu

déstojny déchodok.
1.2 PEPP systém a jeho vyuZzitie

PEPP je dobrovol'ny osobny dochodkovy systém, ktory vytvorila EU s cielom umoznit’
I'ud’om sporit’ si na dochodok Standardizovanym sposobom vo vSetkych ¢lenskych Statoch. Je
navrhnuty tak, aby dopinal existujuce vnitrostatne dochodkové systémy a poskytoval nova
moznost’ sporenia na dochodok pre viac ako 240 miliénov potencialnych sporitelov v EU.

(European Insurance and Occupational Pension Authority [EIOPA], n.d.). Hlavnym cielom
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PEPP je ponuknut’ va¢si vyber a prenosnost’ na eurdpskom dochodkovom trhu, riesit’ nedostatky
v dochodkoch a potreby mobilnych pracovnikov, ktori maji problém preniest’” déchodkové
prava cez hranice.(Tuck, 2023). V skratke, PEPP ma vytvorit’ jednotny eurépsky trh s osobnymi
dochodkami, ktory by sporitel'om poskytol kvalitny produkt, ktory by si mohli vziat’ so sebou
kdekol'vek v EU.

PEPP sa riadi nariadenim EU 2019/1238, ktoré bolo prijaté v juli 2019 a zadalo sa
uplatnovat’ 22. marca 2022. Toto nariadenie stanovuje jednotné pravidla registracie, distribucie
a dohladu nad PEPP v celej EU. Medzi hlavné §tandardizované prvky patria poziadavky na
transparentnost, investicné pravidld, prava na zmenu poskytovatel'a a ochrana spotrebitela.
Kazdy poskytovatel PEPP musi ponukat’ takzvany zédkladny PEPP, ¢o predstavuje Standardnt
investicni moznost’ s ochranou kapitalu, bud’ zarukou, alebo technikou zmierfiovania rizika,
aby sa kapital aspon vratil. Celkové naklady a poplatky zakladného PEPP su obmedzené na
1 % akumulovanych aktiv ro€ne. Okrem zakladnej moznosti PEPP je mozné ponuknut’ aZ pat
alternativnych moznosti , aby vyhoveli réznym preferenciam spotrebitelov. (Eurdpsky
Parlament a Rada Eurdpskej Unie [EP and REU], 2019). Mo6ze ist’ o rizikovejSie alebo tematické
investicie, ktoré¢ vSak stale musia dodrziavat zdkladné pravidla PEPP, okrem obmedzenia

poplatkov, ktoré sa striktne vzt'ahuje len na zakladn moznost’ (Bér, 2022).

Nariadenie dava sporitelom pravo zmenit’ poskytovatel'a minimalne po piatich rokoch
a potom kazdych dalSich pét’ rokov, pri limitovanych nékladoch na prevod vo vyske 0,5 %
aktiv. Spravcom tieZ nariaduje poskytovat’ personalizované poradenstvo v oblasti
dochodkovych davok, ked sporitelia zaénu vyberat prostriedky. Na PEPP dohliadaju
vnutroStatne regulacné organy, pricom ich CcCinnost koordinuje Eurdpsky organ
pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA), ¢im sa zabezpecuje jednotny

dohl'ad v celej EU (EP and REU, 2023).

PEPP funguje podobne ako individualny déchodkovy ucet, ktory je ale prenosny
v réznych krajinich EU. PEPP si moze otvorit’ kazdy obyvatel EU bez ohladu na jeho
zamestnanie, ¢i pracuje na plny alebo Ciastoény tvdzok, samostatne zdrobkovo ¢inna osoba
(SZCO), nezamestnany ¢i student. Sporitelia prispievaji na svoj uéet peniazmi pravidelne alebo
jednorazovo, ktoré potom poskytovatel’ investuje podl'a zvolenej investi¢nej stratégie (EIOPA,

n.d.). Délezité je, Ze ak sa sporitel’ PEPP prestahuje do inej krajiny EU, méze nad’alej prispievat’

29



do toho ist¢ho produktu PEPP. Poskytovatel musi vyhoviet miestnym pozZiadavkam ako
napriklad danovym pravidlam, ale z pohl'adu sporitel'a zostava ucet jednotnym planom. Této
cezhrani¢na prenosnost’ znamena, ze sporitelia si nemusia pri kazdom stahovani otvarat’ nové
dochodkové ucty. Nariadenie tiez zabezpecuje slobodu pri zmene poskytovatela k inému
poskytovatel'ovi v ktoromkol'vek ¢lenskom §tate , pri splneni 5 roéného ¢asového testu EP and

REU, 2023).

PEPP je dlhodoby a konStrukéne uzamknuty ked’ze prostriedky su urc¢ené na déchodok.
Vo vSeobecnosti st vybery povolené len v dochodkovom veku, popripade skor ale len
za stanovenych podmienok, ako je invalidita alebo dlhodob4d nezamestnanost. Pravidla
vyplacania zavisia od vnutrostatnych pravidiel. Pri odchode do déchodku ktory sa riadi Statnym
zakonom stanovenym ddchodkovym vekom sporitelia vstupuju do fazy vyplacania. Zvycajne
maju na vyber, ako si vyplatit’ davky: formou jednorazovej sumy, formou pravidelnych platieb,
formou anuity, alebo ich kombindciou. Presné moznosti zavisia od ponuky poskytovatel'a a

vnutrostatnych zékonov.

Prispevky do PEPP su dobrovolné, neexistuje ziadna povinna sadzba prispevkov.
Niektoré krajiny stanovuji rocny limit prispevkov pre PEPP v suvislosti so svojimi politikami
danovych stimulov. Napriklad pol'sky zakon o PEPP obmedzuje ro¢né prispevky na 3-ndsobok
priemernej mesacnej mzdy v Pol'sku (Wilczkiewicz, 2023). V inych krajinach méze byt limit
prispevkov jednoducho taky, aky si jednotlivec moze dovolit, ale len na urcit sumu sa moze
vzt'ahovat’" daflovd Ulava, ak existuje. Samotné nariadenie o PEPP nestanovuje stropy

prispevkov, tie ur¢uji vnutrostatne zakony.

Pocas celej doby sporenia st k dispozicii nastroje zabezpecujuce Standardizované
zverejhovanie informacii, ako napriklad dokument s kI'icovymi informaciami PEPP alebo ro¢né
Vypisy, a rovnako je implementovana $iroka §kala mechanizmov na ochranu spotrebitel’a. Medzi
tieto mechanizmy patri napriklad mozZnost’ zruSenia zmluvy v 14-ditovej lehote po zaloZeni uctu
a existuji aj postupy pre rieSenie staznosti, priCom vSetky tieto zaruky s ustanovené

v prislugnom nariadeni EU (EP and REU, 2023).

Mechanizmus fungovania mozno zhrnat nasledovne: jednotlivec si zriadi ucet PEPP
u certifikovaného poskytovatel’a, na ktory vklada finan¢né prostriedky. Poskytovatel’ nasledne

investuje tieto prostriedky v stlade s jednou z povolenych investi¢nych stratégii, pricom rast
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finanénych prostriedkov sa realizuje pri konkrétnom danovom rezime prislusnej vnutroStatne;
upravy. Po dosiahnuti dochodkového veku, alebo v pripade presunu do iného $tatu, nadobuda
jednotlivec pravo na pristup k nahromadenému kapitdlu, a to s moznostou rozhodnut’ sa

0 spdsobe jeho vyplatenia.
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2  Ciele a metodika prace

V diplomovej praci sme sa zamerali na analyzu ulohy PEPP v kontexte udrzate'nych
dochodkovych systémov v EU. Hlavnym cielom diplomovej prace je definovat’ akym
sposobom moéze PEPP prispiet’ k zvySeniu finanénej stability a socialnej spravodlivosti

v dochodkovom zabezpeceni.

Na splnenie hlavného ciel’a sme si urcili niekol’ko Ciastkovych ciel'ov. V teoretickej Casti
préace sa sustredime na historicky vyvoj dochodkového zabezpecenia od predmodernych foriem
socialnej pomoci az po stcasnu typolégiu viacpilierovych modelov rozdelenych predovsetkym
podla sposobu ich financovania a uplatiiovaného socidlneho modelu. Nasledne preskimame
kl"a¢ové demografické, ekonomické a politické faktory, ktoré ovplyviiuja dlhodobu stabilitu a
efektivnost’” déchodkovych systémov. V neposlednom rade sa venujeme problematike PEPP,

vratane pravneho ramca fungovania a investi¢nych stratégii.

V praktickej casti sa zameriavame na komparativnhu analyzu medzi PEPP a
konven¢nymi schémami treticho piliera dochodkového zabezpecenia v Slovenskej republike a
Pol'sku. Dovodom pre ktory sme si vybrali Slovensko je, Ze sa slovenska firma je do teraz
jedinym poskytovatefom PEPP v EU a jedna sa teda 0 najvacsi trh. Pol'sko je hned’ druhym
najvacsim trhom a zarovenn ma komplexny treti pilier. Analyza sa ststred’uje na Styri kI"a¢ové
oblasti, konkrétne pristupnost’ pre ucastnikov, Struktiru poplatkov, daiiové aspekty a investi¢na
stratégiu. Vyber tychto parametrov vychadza z ich zna¢ného vplyvu na celkova pritazlivost’
dochodkovych produktov pre potencialnych ti¢astnikov. Pristupnost’ pre ucastnikov determinuje
participaciu v systéme, struktira poplatkov priamo vplyva na dlhodobu rentabilitu Uspor,
danové nastavenie ovplyviiuje finalny vynos, investi¢na stratégia, ktora urcuje rovnovahu medzi
rizikom a potencidlnym zhodnotenim prostriedkov. Tieto parametre podl’a nasho nazoru

najlepsie ilustruji konkurencieschopnost’ jednotlivych dochodkovych systémov.

Pri spracovani témy sme pouzili niekol’ko vyskumnych metdd. V teoretickej Casti prace
vyuzivame deskriptivnu metédu na popis déchodkovych systémov, vratane ich historického
vyvoja, principov a Struktary. V praktickej casti pouzivame metodu komparacie,
prostrednictvom ktorej porovnavame narodné dochodkové schémy tretieho piliera so systémom

PEPP v Slovenskej republike a v Pol'sku. V zavere¢nej kapitole prace vyuzivame SWOT
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analyzu na zhodnotenie PEPP. Tato Cast’ na zaklade predoslej komparativnej analyzy ale aj
preskumania dalsich dat ziskanych z pripadovych S§tadii, oficidlnych dokumentov a
Statistickych ukazovatel'ov, skiima hlavné prednosti a nedostatky produktu, a zaroven sa
zameriava na mozné prilezitosti a rizikd, ktoré by mohli ovplyvnit jeho uspesSnost ako
eurdpskeho nastroja pre individualne dochodkové zabezpecenie. Analyza vychadza z udajov
ziskanych z oficidlnych dokumentov EU, vyskumnych §tadii, odbornych publikécii, narodnych
sprav a prispevkov zo sektora financii a déchodkového zabezpeéenia. Statistické tidaje a
kvantitativne ukazovatele si prezentované v ramci analyz v jednotlivych kapitolach a sluzia ako

podklad pre formulaciu zaverov a odporucani v zavere prace.

V uvodnej kapitole sme pre stanovenie zakladnych charakteristik cerpali z Sirokej Skaly
dokumentov, predovsetkym od zahrani¢nych autorov, ¢o nam umoznilo komplexné popisanie
problematiky. Vyznamnym zdrojom bolo taktiez nariadenie EU o PEPP, z ktorého sme Gerpali
informacie o pravnom ramci a pravidlach implementacie tohto produktu v ¢lenskych Statoch.
Komparativna analyza praktickej ¢asti, vychadza z idajov ziskanych z oficialnych dokumentov
EU, vyskumnych $tadii, odbornych publikacii, narodnych sprav a prispevkov zo sektora financii
a dochodkového zabezpeGenia. Statistické udaje a kvantitativne ukazovatele st tiez
prezentované v ramci analyz v jednotlivych kapitolach a sluzia ako podklad pre formuldciu

zaverov a odporticani v zavere prace.

V ramci naej témy existuje niekol’ko obmedzeni, ktoré ovplyvnili hibku analyzy.
Jednym z hlavnych obmedzeni je Casovy ramec, ktory neumoziuje preskimat’ vSetky aspekty
implementéacie PEPP vo vietkych ¢lenskych tatoch EU. Dal§im obmedzenim je len limitovany
pocet Statov, ktoré PEPP implementovali, ¢o moZe ovplyvnit reprezentativnost analyzy a
spOsobit’ problémy pri porovnavani vplyvu tohto produktu na rézne déchodkové systémy
v krajindch s réznymi troviiami udrzatelnosti dochodkovych systémov. Roznorodost’
narodnych systémov a legislativnych ramcov taktieZ komplikuje porovnanie u¢innosti PEPP v
&lenskych $tatoch EU. Délezitym limitujicim faktorom st aj legislativne zmeny, ktoré mozu

nastat’ pocas vyskumu a ovplyvnit’ aktudlnost’ ziskanych informacii.
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3  Vysledky prace

Dochodkové systémy v krajinich EU ¢&elia rasticim  vyzvam  spojenym
s demografickymi zmenami a potrebou ich dlhodobej udrzatel'nosti. V reakcii na tieto vyzvy sa
kladie doraz na individualne sporenie na dochodok, pricom kl'i¢ovu ulohu zohréva treti pilier.
Této kapitola sa zameriava na porovnanie réznych modelov tretieho piliera v EU so zvlastnym
dérazom na PEPP. Analyzujeme jeho dostupnost, fungovanie a konkurencieschopnost
Vv porovnani s existujucimi systémami na Slovensku a v Pol'sku. Ciel'om je identifikovat’ vyhody

a nevyhody PEPP v kontexte narodnych dochodkovych rieseni a jeho potencial pre budicnost’.

3.1 Analyza a komparacia déchodkovych systémov v EU so zameranim na

tlohu tretieho piliera

Ddchodkové systémy v EU predstavuju dynamicky komplex $truktur prispdsobenych
Specifickym socidlno-ekonomickym a historickym podmienkam jednotlivych ¢lenskych Statov.
Napriek znacnej diverzite v narodnych pristupoch mozno identifikovat’ spolo¢né trendy
smerujuce k posilneniu viacpilierovych modelov, v ktorych individualne sporenie zohrava ¢oraz
vyznamnej$iu ulohu. Treti pilier dochodkového zabezpecenia, charakterizovany dobrovol'nymi
sukromnymi schémami, ziskava na dolezitosti v kontexte demografickych zmien a fiskalnych
tlakov na verejné financie. Tato podkapitola sa zameriava na systematickll analyzu Struktary
déchodkovych systémov v ramci EU s osobitnym dérazom na komparéaciu implementacie,
regulacie a vykonnosti tretieho piliera vo vybranych c¢lenskych statoch. Skimanie tejto
problematiky poskytuje nevyhnutny teoreticky za&klad pre porozumenie ulohy a potencialu

PEPP v kontexte existujucich narodnych schém.
3.1.1 PEPP vV praxi: dostupnost a poskytovatelia

PEPP ma byt’ dostupny vo vietkych ¢lenskych §tatoch EU. V zasade moze zaregistrovat’

a pontikat’ v celej EU kazda opravnena finanéna spolo¢nost’, ak sa jedna o:

1. Uverové institucie, ktorym bolo udelené povolenie v stlade so smernicou
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU

34



2. poistovne, ktorym bolo udelené povolenie v stlade so smernicou Eurépskeho
parlamentu a Rady 2009/138/ES a ktor¢ poskytuju priame Zivotné poistenie podl'a ¢lanku 2 ods.
3 smernice 2009/138/ES a prilohy Il k uvedenej smernici

3. institucie zamestnaneckého dochodkového zabezpecenia (dalej len ,I1ZDZ),
ktoré maju povolenie alebo st registrované v stilade so smernicou (EU) 2016/2341 a ktoré podl'a
vnutrostatneho prava maju povolenie aj na poskytovanie osobnych dochodkovych produktov a
podliehaju dohl'adu

4. investicné spolo¢nosti, ktorym bolo udelené povolenie podl'a smernice
2014/65/EU, ktoré poskytuju sluzbu riadenia portfolia

5. investicné spolocnosti alebo spravcovské spolocnosti, ktorym bolo udelené
povolenie podl'a smernice 2009/65/ES

6. spravcovia alternativnych investi¢nych fondov EU (d’alej len ,.spravcovia AIF z

EU“), ktorym bolo udelené povolenie podl'a smernice 2011/61/EU (EP and REU, 2019).

Pravny ramec pre PEPP nadobudol G¢innost’ v marci 2022, pricom prvy produkt PEPP
bol na Slovensku uvedeny na trh v septembri toho istého roku. Spolo¢nost’ Finax, slovensky
poskytovatel’ finan¢nych sluzieb, je doteraz jedinym registrovanym poskytovatelom PEPP v
Eurdpe, ktory bol priekopnikom uvedenia tohto produktu na trh (Pension Europe, n.d.). PEPP

spolo¢nosti Finax sa v jej materidloch ¢asto oznacuje ako eurdpsky dochodok.

V stdasnosti Finax pontka PEPP v §tyroch ¢lenskych §tatoch EU.
Po uvedeni na slovensky trh v septembri 2022 nasledovalo rozsirenie do Chorvatska vo februdri
2023 (Hrvatska Agencija za Nadzor Financijskih Usluga [HANFA], 2023), do Ceskej republiky
v aprili 2023 a napokon do Pol'ska v septembri toho ist¢ho roku (Tuck, 2023). Podla
zverejnenych planov chcela spolo¢nost’ Finax do roku 2023 rozsirit’ ponuku PEPP do siedmich
krajin EU, pri¢om ako ciel'ové trhy sa konkrétne uvadzaji Slovinsko a Rumunsko a Mad’arsko
(Hrbaty, 2023). Napriek tymto planom sa po uvedeni PEPP na pol'sky trh v septembri 2023

zatial’ nepodarilo rozsirit’ ponuku do d’alSich krajin.

Hoci teoreticky by obyvatelia EU mohli vyuZivat’ existujiiceho poskytovatela PEPP z
iného Clenského Statu, praktické prekazky, ako su rozdielne danové rezimy a nedostatocna

miestna implementacia, nad’alej obmedzuji skutoéné cezhrani¢né vyuzivanie. Tieto problémy
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poukazuju na zlozitost’ vytvorenia skuto¢ne celoeurdpskeho dochodkového produktu, ktory by

bezproblémovo fungoval v réznych narodnych systémoch.

Je dolezité poznamenat’, Ze prostredie PEPP sa nad’alej vyvija, pretoze d’alSie krajiny
pracuji na implementacii potrebnych pravnych predpisov a na trh potencialne vstupuju d’alsi
poskytovatelia. Sucasna situdcia predstavuje pociatocnu fazu toho, o ma byt transformacnou

europskou déchodkovou iniciativou (Tuck, 2024).
3.1.2 PEPP v praxi: Investicna stratégia, poplatky a zdarnovanie

Ako uz bolo spominané, jednym z charakteristickych znakov PEPP je prisny ramec
poplatkov. Celkové ro¢né poplatky za zékladny variant PEPP st obmedzené na 1 % aktiv. Tento
strop zahina vSetky naklady, ktoré znasa sporitel’ vratane riadenia investicii, spravy, distribcie
a dokonca aj nakladov na poradenstvo, ktoré sa musi poskytnut’ pri predaji. Tento 1 % limit bol
stanoveny s cielom zabezpecit’, aby bol PEPP nékladovo efektivny a dostupny podla noriem
EU. Jediny mozny dodatony poplatok v ramci PEPP je, ak sporitel prejde k inému
poskytovatel'ovi: sucasné pravidlo ho obmedzuje na 0,5 % aktiv a novy poskytovatel’ si nemdze

uctovat’ vstupny poplatok. (EP and REU, 2019).

V sucasnosti na priklade PEPP spolo¢nosti Finax vidime Struktaru poplatkov v praxi,
kde si Finax Gctuje ro¢ny poplatok za spravu vo vyske 0,6 % + 20% DPH, ¢o predstavuje 0,72
%. Spolocnost Finax zamerne stanovila cenu pod 1 % hornou hranicou, aby bola

konkurencieschopna (Hrbaty, 2022).

Vsetky investicné moZznosti v ramci PEPP musia byt navrhnuté so zmiernenim
obozretného rizika, ¢o znamena bud’ zaruku kapitalu, alebo stratégie na minimalizaciu rizika
strat pri odchode do déchodku (EP and REU, 2019). V praxi si poskytovatelia mézu zvolit’
jeden z dvoch pristupov k zdkladnému PEPP: pontknut’ garantovany vynos , alebo pouzit
investi¢nu stratégiu Zivotného cyklu, ktord automaticky znizuje riziko s bliziacim sa odchodom
do dochodku s cielom zabezpecit’ kapital. (Beradi et. Al., 2018). Spolo¢nost’ Finax si zvolila

druhy pristup bez zaruky, ale so zniZenim rizika prostrednictvom Zivotného cyklu.

Investi¢na stratégia PEPP spolo¢nosti Finax ponuka dva rizikové varianty. Prvy je
100 % akcii po¢as akumulacie, nazyvany ,,PEPP 100/60“, a druhy je 80 % akcii a 20 %
dlhopisov, nazyvany ,,PEPP 80/60. V Case, ked’ sporitel’ odide do déchodku, sa obe moznosti
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priblizia ku kombindcii 60/40 (Tuck, 2024). Tato automatickd postupna redukcia rizika je
typickou stratégiou zivotného cyklu a jej cielom je zachytit’ vyssi rast z akcii v prvych rokoch
a potom znizit’ volatilitu, ked’ sa jednotlivec blizi k dochodku, aby ochranil nahromadeny
kapital. Délezité je, ze aj v Case odchodu do dochodku si stratégia spolo¢nosti Finax stale
zachovava podstatni 60 %-nu cast’ akcii. Dovodom je pokracovanie rastu v dochodku a

zabezpecenie proti dlhovekosti a inflécii, zatial’ ¢o dlhopisy poskytuji urcitu stabilitu.

Akciova cast’ je investovand do akciovych ETF pokryvajucich napriklad americké,
europske a rozvijajuce sa trhy a dlhopisova ¢ast’ do dlhopisovych ETF (Jursa, 2018). Stratégia
je v podstate rovnaka ako Standardné zdanitel'né portfolia spolo¢nosti Finax, ale zabalena do
Struktary PEPP s kizavou drahou Zivotného cyklu. Ak na trh vstupia ini poskytovatelia, mozu
ponukat’ rézne moznosti, ako napriklad ponukat’ zakladny PEPP s garantovanym minimalnym
vynosom tym, ze by investovala viac do pevného prijmu a na podporu zaruky by pouziva svoje
kapitalové rezervy. Naopak spravca aktiv by mohol zasa ponukat viacero rizikovo
profilovanych fondov (Funered et. al., 2017). V3etci poskytovatelia v§ak musia dodrziavat’ 1 %
limit poplatkov pre zakladny PEPP a poziadavku na zmiernenie rizika , o pravdepodobne
znamena, ze Vysoko nédkladové alebo vel'mi agresivne stratégie st v pripade predvoleného

vyberu vylucené.

Ked’Ze PEPP je nové kategoria produktov, pre samotny produkt zatial’ nie st k dispozicii
dlhodobé historické vynosy. Podla oficialnej stranky spolo¢nosti Finax bol prvy téty PEPP
otvoreny 27. septembra 2022, takze mame k dispozicii len kratku historiu vykonnosti.
Akumulacné portfolio Finax PEPP 100/60 ktoré bolo vacsinu roka plne v akciach dosiahlo
od svojho spustenia uz do 30.9.2024 priblizne 15,1 % c¢istého vynosu a portfoélio PEPP 80/60
dosiahlo priblizne 13,5 % ¢istého vynosu V pripade vyplatného portfolia PEPP 60/40 bol vynos
od spustenia k 30.9.2024 11,6%. Ide o nominalne vynosy po zohladneni poplatkov (Pekar,
2024). Tieto vynosy odrazaji vSeobecny rast na globalnych akciovych trhoch v rokoch 2023 a
2024. V $tudii prezentovanej na webinari Better Finance sa Jan Sebo z Univerzity Mateja Bela
vyjadril, ze PEPP spolo¢nosti Finax v roku 2023 vyrazne prekonal viac ako 2 000 fondov
zalozenych na Podnikoch kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov a
ETF dostupnych na trhoch EU (Tuck, 2024). Finax o¢akéva sa, ze z dlhodobého hl'adiska by
PEPP 100 % akcii v rastovej fdze mal prindsat’ vynosy porovnatel'né s vykonnost'ou globalneho

akciového trhu o historicky predstavuje priblizne 9 % rocne (Pekar, 2024). V dbsledku

37



postupného zniZovania rizika pocas zivotného cyklu moéze dojst k miernemu poklesu
oc¢akavanych vynosov, ked’ sa alokacia portfolia v pred-déchodkovom obdobi upravi na pomer
60:40.

Zatial' neexistuju ziadne oficidlne suhrnné vynosy pre trh PEPP, ked’ze existuje v
podstate jeden poskytovatel. Organ EIOPA pravdepodobne za¢ne podavat’ spravy o vykonnosti
PEPP, ked’ sa nazbiera viac poskytovatelov a rokov. Dovtedy mozu potencidlni sporitelia

hodnotit’ len ponukant stratégiu.
3.2 Komparacia tretieho piliera na Slovensku a PEPP

Slovensky dochodkovy systém sa od svojho zavedenia vyvinul, aby sa prispdsobil
meniacim sa demografickym a hospodarskym podmienkam. Tento systém, ktory kombinuje
povinné aj dobrovol'né formy sporenia, je zalozeny na troch pilieroch, pri¢om kazdy z nich plni
svoju Specificku ulohu. V tejto podkapitole sa zameriame na treti pilier v slovenskom
dochodkovom systéme a porovname ho s PEPP. Preskimame kl'icové rozdiely medzi tymito
dvoma pristupmi, ich vyhody, nevyhody a legislativne rozdiely, ktoré ovplyviiuji rozhodovanie

zamestnavatel'ov aj sporitel'ov.
3.2.1 Dochodkovy systém na Slovensku

Do6chodkovy systém Slovenskej republiky je postaveny na troch pilieroch, ktorych
kombindcia ma zabezpeCit dostatocny prijem v starobe. Kazdy pilier ma Specifické

charakteristiky a plni odliSnt ulohu v celkovom systéme zabezpecenia dochodcov.

Prvy pilier predstavuje najvacsiu ¢ast’ dochodkového systému a je spravovany Socialnou
poistoviiou. Ide o ddvkovo definované a priebezne financované poistenie, ¢asto oznacované ako
Statny dochodok. Princip tohto systému spociva v tom, ze peniaze z dochodkového poistenia sa
bez zhodnocovania presuvaji od prispievatel'ov respektive pracujucich Kk poberatel'om, teda
dochodcom (MPSVRSR, n.d.) Toto nastavenie vsak Celi vyraznym finanénym problémom,
pretoze odvody do Socidlnej poistovne uz v sucasnosti nepostacuju na vyplatu vSetkych davok
a chybajlica suma je pravidelne doplacana zo Statneho rozpoc¢tu (Tatra Banka, n.d.). Prispevky
do prvého piliera su povinné, pre vietkych ekonomicky aktivnych ob&anov, vratane SZCO.
Zamestnanci do tohto systému odvadzaju 18 % zo svojej hrubej mzdy, pricom v pripade

zapojenia sa do druhého piliera 14 % zostava v prvom pilieri a 4 % sa prestva na osobny ucet
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v druhom pilieri. (MPSVRSR, n.d.). Narok na $tatny dochodok vznika po ziskani aspon 15
rokov déchodkového poistenia, ktoré odvadzal za poistenca zamestnavatel’ alebo si ho poistenec
platil ako SZCO samostatne. Vyplacanie dochodku zadina najskor v defi doviSenia
dochodkového veku. Skorsie doviSenie dochodkového veku mozu ziskat’ ti, ktori pracovali vo
zvyhodnenej pracovnej kategorii. Vyska dochodku zavisi od odvedenych sim a poctu
odpracovanych rokov, avSak minimalny dochodok je stanoveny na Urovni 397,30 eur, za

predpokladu minimalne 30 odpracovanych rokov (Socialna Poistovia, n.d.).

Druhy pilier predstavuje kapitalizacny prvok ddéchodkového systému. Na rozdiel
od prvého piliera, druhy pilier funguje na principe sporenia a investovania prispevkov na
osobnom dochodkovom tu¢te. Do druhého piliera sa v sti¢asnosti odvadza 4,0% z povinnych
déchodkovych odvodov, ktoré celkovo predstavujd 18% z hrubej mzdy. Tieto prispevky
smeruju na osobny déchodkovy ucet ob¢ana, kde sa zhodnocuji vo vybranom fonde. Tieto
dochodkové uspory st majetkom sporitel'a a celd nasporend suma je predmetom dedenia.
Od 1. maja 2023 plati automaticky vstup do druhého piliera pre osoby do 40 rokov, ktoré
prvykrat nastupili do zamestnania, s moznost'ou vystipit’ zo systému do dvoch rokov od vstupu

(Narodna rada Slovenskej republiky [NRSR], 2004).

Na Slovensku sa treti pilier nazyva Doplnkové ddchodkové sporenie (DDS). Ide o
dobrovolny dochodkovy systém, ktory vyuzivaji predovSetkym zamestnanci, ktorym
zamestnavatelia prispievaju v ich mene ako benefit. Slovenské uéty v tretom pilieri spravuju 4
licencované doplnkové dochodkové spravcovské spolo€nosti: DDS Tatra banky d.d.s., a.s,,
NN Tatry-Sympatia, d.d.s., a.s., Stabilita, d.d.s., a.s., UNIQA d.d.s., a.s. Zamestnavatelia ¢asto
uzatvarajii zmluvy s tymito poskytovatel'mi, na zéklade ktorych nésledne prispievaji urcitym
percentom zo mzdy zamestnanca. Najma v odvetviach, kde je to sti¢astou kolektivnych zmluv.
Minimalny prispevok je stanoveny na 2 % mzdy. Zamestnanci mézu prispievat’ aj dodato¢ne na
zaklade dobrovol'nosti. Finan¢né prostriedky su zablokované az do odchodu do dochodku, v to
je 62 rokov s vynimkou $pecifickych pripadov ako napriklad odchod do invalidného déchodku
(MPSVRSR, n.d.).

3.2.2 Porovnanie s PEPP

Jednym z kl'u¢ovych rozdielov medzi 3-tim pilierom na Slovensku aPEPP, je

prenosnost’. Uéty v tretom pilieri na Slovensku nie st prenosné do zahraniia, ¢o znamena, Ze
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ak osoba opusti Slovensko, ucet zostava, ale d’alSie prispevky sa zvyc¢ajne zastavia a na pristup
k nemu sa méze ¢akat’ az do odchodu do déchodku. V ramci Slovenska su fondy tretieho piliera

prenosné medzi spolo¢nostami DDS ale nie medzinarodne (MPSVRSR, n.d.).

Tradi¢né slovenské fondy tretieho piliera boli v minulosti pomerne konzervativne. Podl'a
zakona poskytovatelia DDS ponukaja prispevkové fondy vo faze Setrenia a vyplatné fondy, pre
tych, ktori uz dochodok poberaju. Prispevkové fondy mozno spravovat’ s roznymi rizikovymi
profilmi. Mnohi poskytovatelia maju konzervativny fond, vyvazeny fond a rastovy fond, a v
poslednych rokoch niektori zaviedli aj indexové fondy, ktoré sleduju akcie. Aj rastové fondy
treticho piliera mali ¢asto zna¢nu alokaciu dlhopisov v désledku minulych regulécii a averzie
voci riziku. Fondy tretieho piliera na Slovensku mali v priemere nizku expoziciu voci akciam,
¢o Skodilo dlhodobému rastu. Napriklad az do zmeny zékona v roku 2019 mali fondy DDS
limity na expoziciu voc¢i akciam priblizne 30 %. Teraz maja niektoré fondy vyssiu akciova
expoziciu. Aj napriek urc¢itej modernizacii priemerné portfolio sporitel'a v tretom piliera nema

vyrazné vynosy.

Vo fondoch tretieho piliera sa riziko riadi bud’ statickou alokaciou fondu, ak si sporitel
vyberie konzervativny fond, alebo prepinanim v ramci zivotného cyklu tym, ze poskytovatelia
DDS presuvaju €lenov do konzervativneho fondu s ich vekom. Fondy tretieho piliera vSak

nemaju ziadnu zaruku zachovania kapitalu a niektori sporitelia zaznamenali skuto¢né straty.

Podla analyz spolocnosti Finax bolo priemerné dlhodobé zhodnotenie vo fondoch
treticho piliera vel'mi nizke. Najviac I'udi aktudlne vyuziva vyvazené fondy, ktoré maja vo
vnutri zakomponované akcie aj dlhopisy. Priemerny vynos vyvazenych fondov sa pohybuje na

urovni menej ako 4% p.a. za obdobie poslednych troch rokov.

Spolo¢nost’” Finax zdoraznila, Ze od svojho vzniku, priblizne v rokoch 2005 az 2006
priniesli ucty tretieho piliera za 17 rokov priblizne +26 % celkového rastu, zatial’ o inflacia sa
za rovnaké obdobie kumulovala na urovni priblizne +61 % (Hrbaty, 2022). Jednym z dévodov
bol prili§ opatrny investicny postoj, o sa prejavilo, vel'kou ¢astou aktiv v dlhopisoch v ére
nizkych vynosov a pomerne vysokymi poplatkami. Naopak, ak by sa v tomto obdobi investovalo
do globalneho akciového indexového fondu, vynosy by boli ovel’a vyssie, ked’ze globalne akcie
sa v rokoch 2005 az 2022 v nomindlnom vyjadreni zhruba strojnésobili. Fond PEPP spolo¢nosti

Finax ucinne sleduje tGto stratégiu s vy$§im vynosom. V tomto kontexte sa produkt, Ktory
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zahfna akcie, povaZzuje za potencidlne vyhodny pre slovenskych sporitel'ov. Vyssi podiel akcii
znamena vyssSiu kratkodobu volatilitu; ¢lovek blizko dochodku v PEPP by mohol zaznamenat’

vykyvy, ale znizenie Zivotného cyklu na 60 % akcii ma za ciel’ to zvladnut’.

Slovenska Struktara poplatkov v tretom pilieri od roku 2025 umoznuje podl'a zakona
ro¢ny poplatok za spravu majetku v prispevkovych fondoch maximalne do vysky 1%, pri¢om
len v roku 2022 bola tato hranica na urovni 1,2% (MPSVRSR, n.d.). V praxi si najmé niektoré
novsie indexové fondy v ramci DDS uctuji o nieo nizSie poplatky. Poplatok za vykonnost,
ktory je stanoveny na 10% ro¢ne, méze v dobrych rokoch vyrazne zvysit' naklady. Ak akcie
dosahuju vynos 10 % rocne, 10 % poplatok za vykonnost’ po 1,2 % poplatku za spravu v
skutocnosti pridava 0,9 % dodato¢nych nadkladov, takze celkovy poplatok v takomto pripade
predstavuje 2,1 % rocne, €o predstavuje takmer trojnasobok toho ¢o si uctuje PEPP spolo¢nosti
Finax. Pocas 30-ro¢ného sporiaceho obdobia modze rozdiel medzi platenim 2 % a 0,7 % znizit’

kone¢nt sumu investicie o desiatky percent (Hrbaty, 2022).

Vd’aka legislativnym zmenam maju PEPP aj treti pilier na Slovensku podobné danové
stimuly. V sucasnosti st prispevky do fondu tretieho piliera alebo PEPP daiiovo odpocitatel'né
do vysky 180 EUR ro¢ne. Dailovua tl'avu nie je mozné uplatnit’ sucasne na PEPP aj na DDS, ale
iba na jednu z tychto moznosti (Finan¢na sprava Slovenskej republiky, n.d.). V pripade tretieho
piliera alebo PEPP neexistuje oslobodenie od dane z kapitalovych vynosov tak, ako je to v
pripade beznych investicii drzanych viac ako 1 rok na Slovensku. Dan zo zisku sa v pripade
oboch, PEPP aj tretieho piliera nachadza na drovni 19% (Vizner, 2020).

Najzasadnejsi rozdiel medzi tretim pilierom a PEPP spo¢iva v daiiovom a odvodovom
zaobchadzani s prispevkami zamestnavatel’a. Prispevky do tretieho piliera st oslobodené od
dane z prijmu zamestnanca aj odvodov na socialne poistenie (do urcitého limitu), co znamena,
Ze ak zamestnavatel prispieva napriklad 100 EUR, jeho skuto¢né naklady st rovnaké. Naopak,
prispevky na PEPP podliehaju odvodom na sociélne poistenie a ndslednému zdaneniu ako
prijem zamestnanca (Gasparova, 2024), ¢o v praxi znamena, ze rovnaky prispevok by
zamestnavatel'a stal priblizne 125 eur. Zamestnavatelia tak usetria 25,2 % na odvodoch tym, ze
prispevky smeruju do tretieho piliera, ¢o je jednym z hlavnych ddévodov, preco tento systém
preferuju ako zamestnanecky benefit. Pri PEPP zatial’ nie je legislativne jasné, ¢i sa mu dostane

rovnakého odvodového zvyhodnenia, ked’ze v pracovnom prave ani v zakone o socialnom
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poisteni nie je vyslovne upraveny. Aktudlne teda zamestnavatel’, ktory sa rozhodne prispievat’
zamestnancovi na PEPP, musi tieto prispevky zahrnit' do hrubej mzdy zamestnanca, ¢o
znamena vysSie naklady. Zmena by mohla nastat’ v pripade aktualizacie legislativy, no v
sucasnosti tato odvodova il'ava poskytuje tretim pilierom vyznamnu vyhodu oproti PEPP. Finax
sa sice snazil presved¢it’ zamestnavatel'ov argumentom, ze PEPP mdze byt pre zamestnancov
vynosnejsi, aviak pre va¢Sinu firiem predstavuje strata danového a odvodového zvyhodnenia
kla¢ova prekazku, kvoéli ktorej sa pre PEPP nerozhodnl. Spolo¢nost’ Finax sa ale snazi ist’

prikladom a sama ponuka benefit prispevku do PEPP svojim zamestnancom.
3.3 Komparacia tretieho piliera v Pol’sku a PEPP

Pol'sky dochodkovy systém preSiel od 90. rokov zésadnou transformaciou, ktorou
reagoval na nepriaznivy demograficky vyvoj a potrebu dlhodobej udrzatel'nosti. Dnes funguje
ako viac pilierovy model kombinujici povinné aj dobrovolné formy sporenia. V tejto
podkapitole sa pozrieme na Struktiru jednotlivych pilierov, ich fungovanie a hlavné rozdiely,

vratane porovnania s eurépskym déchodkovym produktom PEPP.

3.3.1 Ako funguje dochodkovy systém v Polsku

Reforma dbéchodkov, ktora sa uskuto¢nila v Pol'sku v roku 1999, zasadne zmenila
dovtedajs$i dochodkovy systém, ktory z dadvkovo definovaného a priebezne financovaného
modelu presiel na viac pilierovy systém. Tato zmena bola nevyhnutna vzh’'adom na o¢akavany
demograficky vyvoj, ktorému Pol'sko celi. Krajina sa vyznacuje jednym z najrychlejSich temp
starnutia obyvatel'stva v ramci EU, kde osoby nad 65 rokov by mali do roku 2050 tvorit’ aZ
tretinu populacie. Pévodny déchodkovy systém, hoci dokazal v kratkodobom horizonte
déchodky vyplécat’, bol z dlhodobého hladiska neudrzatelny pre klesajiicu porodnost’ a rastiicu
strednu dizku Zivota (Steplewska, 2021).

Prvy pilier pol'ského dochodkového systému, spravovany Socidlnou poistoviiou
v Pol'sku (ZUS), predstavuje povinny nastroj pre vsetkych ekonomicky aktivnych obcanov, ¢i
uZ ide o zamestnancov alebo SZCO. Celkova vyska déchodkového odvodu v ramci prvého
piliera dosahuje priblizne 19,52 % z vymeriavacieho zakladu. V pripade zamestnancov je tato
suma rozdelena medzi samotného zamestnanca (9,76 %) a zamestnavatela (9,76 %). SZCO
pritom hradia cely prispevok do systému samostatne, avsak mozu si zvolit’ vymeriavaci zaklad,

ktory reSpektuje legislativne stanovené minima. Princip fungovania v prvom pilieri sa riadi
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metodou PAYG kedze odvody terajSich pracujiicich sa pouzivaji na vyplatu dochodkov
sucasnych dochodcov, pricom ZUS eviduje individualne ucty a vyska buduceho déchodku sa

odvodzuje od dlhodobého sledovania zaplatenych prispevkov (Find Your Pension, n.d.).

Druhy pilier, zalozeny na otvorenych déchodkovych fondoch (OFE), bol p6vodne
povinny. Pévodne platilo, Ze z celkovych 19,52% prispevku bolo 5/8, ¢o predstavovalo 12,22%
odovzdanych do ZUS a zvy$né 3/8 a teda 7,3% putovalo do OFE. Reformy prijaté v roku 2014
v8ak zaviedli princip dobrovolnosti v ,dosledku coho sa teraz jedinec mdze rozhodnut’, ¢i Cast’
zo spominaného 19,52 % odvodu presmeruje do OFE, alebo ju nad’alej ponecha v ramci prvého
piliera. V praxi to znamenalo, Ze ak si poistenec aktivne nevybral ponechanie ucasti v OFE,

vécsina jeho dochodkovych prispevkov sa presmerovala do ZUS (Christianssen et. al., 2014).

Presné Udaje o podiele poberatelov dbéchodku, ktory si po reforme v roku 2014
ponechali prispevky do OFE, nie su verejne uvadzané, odhaduje sa vSak, Ze sa jedna priblizne
015 az 20%. Do6vody pre, ktoré sa obyvatelia rozhodli pre vyber len prvého piliera su
predovsetkym preferencia istoty poskytovanej Statom, obavy z investi¢nych rizik a poplatkov
v OFE, dosledky minulych legislativnych zmien a nakoniec pasivita a nedostatocna finan¢na
gramotnost’ (European Trade Union Institute, 2020). Zaroven bol pocas reformy v roku 2014
podiel prispevku presmerovaného do OFE zniZzeny na 2,92%. Plati to rovnako pre
zamestnancov, ktorym &ast’ prispevkov inak hradi zamestnavatel’, ako aj pre SZCO, ktoré si
odvodové povinnosti zabezpe€uju v plnom rozsahu (Find Your Pension, n.d.). V désledku
zavedenia dobrovolnosti v druhom pilieri a postupného znizovania prispevkov do OFE
dochadza k tomu, Ze mnohi poistenci zotrvavajii vyhradne v prvom pilieri. Na druhej strane
existuje Cast’ populdcie, ktord zohladiiuje potencialne dlhodobé zhodnotenie uspor a vyuziva

prilezitost’ v ramci druhého piliera. (Christianssen et. al., 2014).

3.3.2 Treti pilier v Polsku

Treti pilier predstavuje dobrovolné doplnkové dochodkové sporenie, ktoré umoziuje
rozlozit’ si prijem pocas Zivota podla osobitnych potrieb. Bol navrhnuty tak, aby poskytoval
dalsi dochodkovy prijem nad ramec prvych dvoch pilierov, ked’Zze sa o¢akava, ze ich miery
nahrady budu v novom systéme klesat’. Pol'sky treti pilier je trochu zlozitejsi, pretoze zahtiia

viacero programov:

2. Individualny dochodkovy ucet (IKE)

43



3. Individualny ucet dochodkového zabezpecenia (IKZE)
4. Zamestnanecky ddchodkovy program (PPE)
5. Zamestnanecky kapitalovy program (PPK)

Tieto Styri formy treticho doéchodkového piliera mézeme rozdelit na dve skupiny,
skupinové, alebo zamestnanecké sporenie a individualne sporenie. PPK je relativne novy prvok
v tretom dochodkovom pilieri. Prva faza jeho zavadzania sa zacala v roku 2019 (Rutecka-Gora,
2021). Tento produkt je pristupny vSetkym zamestnancom, za ktorych zamestnavatel'’ odvadza
odvody do ZUS, ¢o v praxi znamend, Zze kazdy zamestnanec je do programu zapojeny
automaticky, avSak z vlastnej iniciativy mé moznost z neho vystipit o ¢o sa mnohi poliaci
rozhodnu v désledku nedostato¢ného informovania sa o prinosoch tohto programu. V pripade
ucasti v PPK sa mesacne odvadzaju 2% hrubej mzdy zamestnanca a ukladaji sa do institucie,
ktoru vyberie zamestnavatel po dohode so zamestnancom. Moze ist' o investicné fondy,
vSeobecné dochodkové spolocnosti alebo zamestnanecké dochodkové spolo¢nosti. Okrem toho
je sporenie PPK oslobodené od takzvanej dane Belka, teda od dane z kapitalovych vynosov
azdedené prostriedky nepodliehaji dani z dedi¢stva a darovania. Stat navySe prispieva
jednorazovym uvitacim prispevkom vo vyske 250 PLN, ¢o je v prepocte priblizne 60 eur a
kazdoro¢ne poukazuje d’alsich 240 PLN, teda priblizne 57 eur. Po dosiahnuti 60 rokov
aukonceni pracovného pomeru, moéze ucastnik ziskat' 25% nasporenej sumy jednorazovo
a zvysnych 75% si nechat’ rozlozit’ na minimélne 120 mesa¢nych splatok alebo si dat’ vyplatit’

celych 100%, ale v tom pripade podlieha dani Belka (Damm-Swierkocka, 2024).

PPE je najdlhSie existujucou formou sporenia v rdmci tretiecho piliera v Pol'sku,
fungujicou uz od roku 1999 (Rutecka-Gora, 2021). Na rozdiel od PPK vSak jeho zavedenie nie
je automatické a zamestnavatel’ sa moze sam rozhodntit’ ¢i PPE svojim zamestnancom ponukne.
Ak tak urobi, je nasledne oslobodeni od povinnosti zavadzat’ PPK. PPE poskytuje datiové ul'avy
podobné ako PPK, avSak neobsahuje Statne prispevky. Hlavnym zdrojom finanénych
prostriedkov je teda prispevok od zamestnavatela, ktory moze dosahovat az 7 % mzdy.
Zamestnanec ma tiez moznost’ prispievat’ si na ucet sam. Délezitou odlisnost'ou je podmienka,
Ze ucastnici mézu k nasporenym peniazom pristapit’ az po dosiahnuti déchodkového veku. Je
mozné rozhodnut’ sa pre jednorazovy vyber alebo pravidelné mesac¢né platby, pricom od 70.
roku Zivota a zaroven pri ukonceni zamestnania sa prostriedky vyplacaji automaticky. Pri

zmene zamestnavatela je mozny prevod prostriedkov do nového PPE, na IKE alebo ich
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ponechanie v predchadzajucom programe (Skoczen, 2022). PPE méZe mat’ jednu zo Styroch
foriem: zamestnanecky dochodkovy fond, investicny fond, skupinové zivotné poistenie s

poistnym kapitalovym fondom a zahrani¢né riadenie (Kolek, n.d.).

IKE je jednym z hlavnych néstrojov individualneho déchodkového sporenia v ramci
tretiecho piliera v Pol'sku. Tento produkt bol zavedeny v roku 2004 ako reakcia na potrebu
roz$irit’ moznosti dobrovol'ného sporenia na starobu mimo povinnych pilierov systému. IKE
ponukaji rozne finan¢né institicie vratane spravcovskych spoloénosti investicnych fondov,
zivotnych poist'ovni, bank, maklérskych domov ¢i penzijnych spolo¢nosti. Sporitel’ ma moznost’
pocas akumulacnej fazy slobodne menit’ poskytovatela aj formu investovania. Zakladnou
vyhodou IKE je oslobodenie vynosov z investovania od dane z kapitalovych vynosov, tzv.
Belkovej dane, pokial’ st splnené zakonné podmienky vyberu prostriedkov az po doviSeni veku
60 rokov alebo 55 rokov v pripade predcasného dochodku. (Zaktadem Ubezpieczen
Spotecznych, 2025) Vsetky prispevky na IKE pochadzaju z ¢istého zdaneného prijmu sporitel’a
a nie je mozné ich odpocitat’ zo zdkladu dane. Maximalna vyska prispevku je stanovena
zakonom na trojnasobok priemernej mzdy, ¢o v roku 2023 predstavovalo 20 805 PLN, teda
priblizne 4 794 EUR. Vyplata Gspor je moznéa formou jednorazovej vyplaty alebo pravidelného
vyplécania. Pristupnost’ k prostriedkom je vysoka, no v pripade pred¢asného vyberu sa z tispor
odpocitava dan z vynosov. Z hl'adiska rozsirenia je ucast’ na IKE relativne nizka. Na konci roka
2023 malo individualny déchodkovy ucet IKE len priblizne 860-tisic obcanov, Co predstavuje
4,81 % pol'skej pracujicej populécie. IKE tak napriek svojim danovym vyhoddm zostava skor
okrajovym nastrojom dochodkového zabezpeCenia. Jednym z dovodov je pravdepodobne
nedostatocné povedomie o vyhodéch tohto produktu, ako aj obmedzend schopnost’ domacnosti

pravidelne sporit’ vyssie sumy (Commain, 2024).

IKZE predstavuje jednu z foriem individualneho déchodkového sporenia v ramci
tretieho piliera v Pol'sku. Tento produkt bol zavedeny v roku 2012 s cielom motivovat’ obcanov
k pravidelnému dlhodobému sporeniu na dochodok prostrednictvom daniovych ul'av. IKZE su
ponukané roznymi finanénymi inStiticiami — investiénymi spolo¢nostami, zivotnymi
poistoviiami, bankami, brokerskymi institiciami a penzijnymi spolo¢nostami — a umoznuja
jednotlivcom vyber typu finanéného néstroja podla preferencii. Specifikom IKZE je, Ze
prispevky st odpocitate'né z danového zakladu, ¢im ucastnici ziskavaji okamzitt danova tlavu

v roku uskuto¢nenia vkladu. Vynosy z investovania pocas akumulacnej fazy nie su predmetom
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zdanenia, no pri vyplate dochodku sa uplatiiuje zrazkova dan vo vyske 10 % z vyplacaneho
kapitalu, ¢o je nizsia sadzba ako pri beznom prijme. Vyplata uspor je mozna po dosiahnuti veku
65 rokov, pricom mozna je aj vyplata formou postupného Cerpania, alebo jednorazovo.
Maximalna vyska ro¢ného prispevku je limitovana na 120 % priemernej mzdy (v roku 2023 to
predstavovalo 8 322 PLN, priblizne 1 918 EUR), pri¢om pre SZCO plati zvyseny limit 180 %
priemernej mzdy. Z hl'adiska rozsirenia ide o relativne malo vyuzivany produkt — na konci roka
2023 malo IKZE len priblizne 2,88 % pracujucej populacie. Tato nizka miera participacie
poukazuje na rezervy v oblasti financného povedomia a motivéacie sporitel'ov, napriek vyhodnej

danovej tprave (Commain, 2024).

3.3.3 Porovnanie s PEPP

V naSom porovnani sa zameriame predovSetkym na produkt IKE a IKZE, pretoze st
najbliz§imi analdégiami s PEPP. Ako uZ bolo spominané IKE a IKZE st obe viazané na pol'sky
systém, ¢o znamend, ze ak sa prispievatel prestahuje do zahrani€ia, Uty si moze ponechat’

a nad’alej do nich prispievat’ ale prispevky nemusia mat’ zmysel, ak neplatite pol'ské dane.

Investi¢nd stratégia zavisi od poskytovatela a typu uctu , ktory si sporitel’ zvoli. IKE
aIKZE si mozno otvorit napriklad vo forme uctu podielového fondu u spravcovskej
spolo¢nosti, vo forme maklérskeho tctu kde si sami kupujete akcie, dlhopisy, ETF, ako bankovy
vkladovy ucet, alebo ako poistenie viazané na podielové listy. To znamena, ze vynosy a riziko
sa znacne liSia. Vel'mi konzervativny sporitel’ by mohol mat’ svoj IKE v bankovych vkladoch s
minimalnym Grokom, ale v bezpeéi, zatial' ¢o agresivny sporitel by mohol v rdmci IKE
obchodovat’ s akciami. Pre IKE/IKZE neexistuje ziadne predvolené alebo povinné portfolio ale
je mozné ho riadit’ samostatne v rdmci toho, o ponuka poskytovatel. Vzhl'adom na tento fakt
je teda viac menej nemozné vypocitat’ vykonnost’ tychto produktov. Vieme, ze mnoho l'udi si v
ramci IKE vyberd vyvazené alebo akciové podielové fondy. V roku 2022 bolo priblizne 40 %
aktiv IKE v investicnych fondoch, 30 % v bankovych vkladoch, 20 % v poistnych produktoch
a 10 % na maklérskych uctoch. Zarovenn podla analyz BETTER FINANCE bola priemerna
ro¢na realna miera navratnosti dobrovol'nych déchodkovych fondov, medzi ktoré IKE a IKZE
patria, v obdobi 2013 — 2023 iba 0,54 %, ¢o naznacuje, Ze vynosy boli v mnohych rokoch takmer
uplne pohltené inflaciou a poplatkami. IKE dosahovali ako sucast’ dobrovol'nych dochodkovych

fondov v obdobi rokov 2013 az 2023 priemerny redlny ro¢ny vynos len 0,54 %, ¢o naznacuje,
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ze z dlhodobého hladiska boli tieto produkty iba mierne schopné zachovat’ hodnotu tspor po

zohladneni inflacie a poplatkov (Commain, 2024).

Poplatky za IKE/IKZE zavisia od zvoleného poskytovatela produktu. Ak ¢lovek vyuziva
maklérsku spolo¢nost’ IKE, mnohi pol'ski makléri si uctuju nulovy poplatok, takze ¢lovek moze
mat’ IKE investovany do ETF a znésat’ len nédkladovy pomer ETF, €o predstavuje priblizne 0,2
% a zanedbatel'né poplatky. To st nizsie naklady ako 0,72 % ktoré pontka PEPP, ale vyzaduje
si to vlastnu spravu ¢o moze byt vel'mi rizikové, najmé pre neskuseného sporitel’a. Na druhej
strane, ak niekto vyuziva IKE podielového fondu s aktivne spravovanymi fondmi, fondy si mézu
uctovat’ 1,5 - 2 % ro¢ny poplatok, ¢o je viac ako poplatok spolo¢nosti Finax za PEPP. Napriklad
akciovy fond od pol'skej fondovej spolo¢nosti TFI moze mat’ poplatok za spravu 2 %. Poistné
plany IKZE mézu mat’ tiez vysoké poplatky. Niektoré podielové zmluvy si actuju vstupné
poplatky alebo poplatky za spravu viac ako 2 %. Treti pilier v Pol'sku sa teda pohybuje od vel'mi

nizkonékladoveho po pomerne vysoko nakladovy.

Danové vyhody st vacsinoou klIi¢ovou oblastou pri rozhodovani sa o tretom pilieri v
Pol'sku. V pripade IKE su pripisané prispevky uz po zdaneni, rast investicii je oslobodeny od
dane a vybery v dochodku su oslobodené od dane ak st splnené podmienky. Ak vyberiete skor,
musite zaplatit' 19 % dan z kapitdlovych vynosov ¢o predstavuje rovnaka dan, akéd by sa
uplatiiovala na bezny investicny Ucet. Prispevky do IKZE st daniovo odpocitatel'né, rast je
oslobodeny od dane, kym je vnutri, a vybery st zdanené pausalnou sadzbou 10 % z celého
zostatku. IKZE vam v podstate vopred poskytuje danové ulavy podl'a vaSej hrani¢nej sadzby a
na konci si uctuje nizku pausalnu dan, ktora sa ale vztahuje na celt sumu, nie len na zisky.

(ESALIENS, n.d.)
3.4 Vysledky komparativnej analyzy

Komparativna analyza PEPP a systémov tretiecho piliera na Slovensku a v Pol'sku
ukézala viaceré vyznamné rozdiely a podobnosti v dostupnosti, investicnej stratégii, poplatkoch,
danovom zat'azeni a celkovej atraktivite pre sporitel'ov. Jednym z najzasadnejSich rozdielov je
prenosnost’ produktov. PEPP bol koncipovany ako plne prenosny nastroj v ramci celej EU, ¢im
poskytuje znacnu flexibilitu najmi pre mobilnych pracovnikov. Naproti tomu systémy treticho
piliera na Slovensku aj v Pol'sku su striktne viazané na narodné pravne ramce, ¢o znamena, zZe

pri zmene krajiny moze sporitel’ ¢elit’ obmedzeniam pri d’alSom sporeni. Napriek deklarovanej
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prenosnosti v§ak PEPP v praxi nardza na rézne bariéry spojené s rozdielnymi datiovymi

rezimami a legislativnymi podmienkami jednotlivych ¢lenskych Statov.

Dal3im dolezitym faktorom je investiéna stratégia a vynosnost jednotlivych produktov.
PEPP, konkrétne vo verzii pontkanej spolo¢nostou Finax, sa odliSuje vysokou akciovou
expoziciou, pricom pocas fazy akumulacie moze dosahovat’ az 100 %. Tento pristup je zasadne
odlisny od tradicnych fondov tretieho piliera na Slovensku, ktoré boli historicky prevazne
konzervativne a orientované na dlhopisy. V Pol'sku je situdcia v ramci treticho piliera
diferencovanejSia — sporitelia maji moznost’ vyuzit' Siroké spektrum produktov od
konzervativnych bankovych uctov az po aktivne spravované fondy ¢i maklérske ucty, kde si

sami vyberaju investicné nastroje.

PEPP vyuziva stratégiu zivotného cyklu, ktora automaticky upravuje podiel akcii a
dlhopisov podla veku sporitel'a, ¢im znizuje riziko blizko dochodkového veku. Naopak, fondy
treticho piliera v SR aj Pol'sku umoziiujt individualnu vol'bu fondov alebo manualne prepinanie
investi¢nych stratégii. Moznost’ zostat’ zainvestovany istou ¢astou majetku Vv akciovej zlozke
aj pocas vyplatnej fazy, je jednym z najviacsich finan¢nych prinosov PEPP, ked’Ze sa majetok

mdze pocas 20 vyplatnej fazy aj nad’alej zhodnocovat'.

Vyznamnym aspektom porovnania st aj poplatky za spravu investicii. PEPP je
regulovany maximalnym poplatkom vo vySke 1 % rocne, priCom aktudlny poskytovatel,
spolo¢nost’ Finax, stanovila poplatok na urovni 0,72 %. V porovnani s fondmi tretieho piliera
na Slovensku ide o vyrazne niZ§iu sumu, ked’Ze niektoré produkty si eSte donedavna uctovali
poplatky nad 1 % a v niektorych pripadoch aj dodato¢ny poplatok za vykonnost’. Pol'sky treti
pilier vykazuje eSte vacsiu variabilitu. Maklérske ucty v ramci IKE mozu byt prakticky bez
poplatkov, pricom sporitelia znasaji iba nakladovost’ ETF fondov priblizne 0,2 % ro¢ne ale
naopak, aktivne spravované fondy v ramci IKE a IKZE si ¢asto uctuju 1,5 — 2 % rocne, €o je

viac ako poplatky spojené s PEPP.

Dalsou vyznamnou odlignost'ou su dafové stimuly a regulaéné podmienky odvodov. Na
Slovensku aj v Pol'sku existuji mechanizmy na podporu doplnkového déchodkového sporenia,
pricom PEPP a treti pilier na Slovensku maju obdobnt danova ul'avu na prispevky do vysky
180 EUR roc¢ne. Hlavny rozdiel sa vSak prejavuje v pristupe k prispevkom zamestnavatelov.

Kym v ramci slovenského tretieho piliera st prispevky od zamestnavatel’a oslobodené od dane
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z prijmu a socialnych odvodov, pri PEPP podliehajii rovnakému dafovému zat’azeniu ako mzda
zamestnanca, ¢o vyrazne znizuje jeho atraktivitu ako zamestnaneckého benefitu. V Pol'sku maju
produkty IKZE a PPE taktiez rozne danové Ul'avy, pricom IKZE umoziuje odpocitat’ prispevky
z danového zékladu a v déchodkovom veku uplatnit’ len 10 % dan zo zostatku, ¢o moze byt

vyhodnejsie ako PEPP.

Dolezitou otazkou ostava aj budica udrzatelnost’ a potencial PEPP ako riesenia vyziev
dochodkového systému v EU. Jeho nizke poplatky a vysoky podiel akciovych investicii
naznacuju potencidl na dlhodobo vyssie vynosy oproti tradi¢nym produktom tretieho piliera. Na
druhej strane, jeho SirSia adopcia méze byt komplikovana sucasnymi regulaénymi prekazkami,
najmé v oblasti danového zatazenia prispevkov zamestnavatel'ov a administrativnych bariér v
jednotlivych krajinach. Na Slovensku je hlavnou prekazkou nizSia motivacia zamestnavatel'ov
ponukat’ PEPP ako benefit, ked’Ze v porovnani s tretim pilierom pre nich predstavuje vyssie
naklady. V Pol'sku sa PEPP stretdva s konkurenciou flexibilnejSich produktov IKE a IKZE,

ktoré ponukaju sporitelom vicsiu variabilitu v investicnych moznostiach.

Na zéklade vykonanej analyzy mozno konstatovat, Ze PEPP predstavuje perspektivnu
alternativu k existujicim déchodkovym produktom v EU, najmi vd’aka niz§im poplatkom a
automatizovanej investicnej stratégii. Oproti slovenskému a pol'skému systému treticho piliera
vynika v oblasti prenosnosti, avSak sti€asné legislativne a daitové obmedzenia brzdia jeho SirSie
vyuzitie. V pripade, Ze by doSlo k odstrdneniu nevyhod v oblasti zamestnavatel'skych
prispevkov a harmonizacii danovych pravidiel naprie¢ ¢lenskymi $tatmi, PEPP by mohol

predstavovat’ kI'icovy nastroj na diverzifikaciu dochodkového zabezpecenia v ramci EU.
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4 Diskusia

V diskusii sa zameriame na celkoveé zhodnotenie potencialu PEPP prostrednictvom
SWOT analyzy. Ciel'om je identifikovat’ faktory, ktoré mézu podporit’ alebo naopak brzdit’ jeho
uplatnenie v praxi. Analyza zahffia interné charakteristiky produktu, ako aj externé vplyvy, ktoré
stvisia s regulaénym, ekonomickym a spolo¢enskym prostredim v EU. Pri zostavovani analyzy
vychddzame z poznatkov prezentovanych v predchadzajicej kapitole, ako aj z dopliujucich

zdrojov a relevantnych vystupov z dostupnych empirickych prieskumov.
4.1 SWOT analyza PEPP

Na komplexne zhodnoteniu PEPP sme vyuzili SWOT analyzy, ktora nam umoznila
identifikovat’ jej silné a slabé stranky, ako aj prileZitosti a hrozby, ktoré st zobrazené v Tabulke
¢. 1. Tieto zistenia podrobnejSie rozoberieme v nasledujucej casti prace. Celkova analyza
poskytuje komplexny pohl'ad na potencidl PEPP a identifikuje kl'icové faktory, ktoré mdzu

ovplyvnit jeho d’ali rozvoj v ramci EU.

Tabulka ¢.1: SWOT analyza PEPP

Silné stranky Slabé stranky
e Prenosnost’ bez ohl'adu na e Nizka ucast’ poskytovatel'ov
zamestnanecky status
e Silna ochrana spotrebitel’a a e Regulacny strop poplatkov 1 %
transparentnost’ rocne
e Celoeuropsky regula¢ny ramec e Poziadavky na vykonnost’
e ESG integracia a podpora e Prevadzkova zlozitost’ a naklady
udrzatel'nych investicii spojené s cezhrani¢nou povahou
Prilezitosti Hrozby
e Automaticky zapis pre obcanov e Euroskepticizmus a politicky odpor
e Moznost integracie e Fragmentacia trhu a nejednotné
zamestnaneckych a osobnych danové podmienky
systémov
e Znizenie cezhrani¢nych e Geopolitické napatia a kapitalovy
administrativnych bariér odliv
e Rozvoj informa¢nych nastrojov e Kybernetické hrozby a trhova
volatilita
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4.1.1 Silné stranky

Vyznamnou porovnatelnou vyhodou PEPP je jeho potencidl dosiahnut' vysSie
zhodnotenie finanénych prostriedkov v porovnani s konvenénym tretim pilierom dochodkového
systému. Tento nad vynos je vysledkom viacerych klucovych faktorov, ktoré spolo¢ne
vytvaraju priaznivejSie podmienky pre dlhodobd akumulaciu déchodkovych Gspor. Ako prvym
faktorom je poplatkova Struktar, ktora je pri PEPP legislativne regulovana europskym
nariadenim na maximalnu hodnotu 1% z objemu spravovanych aktiv, zatial’ ¢o poplatky tretich
pilierov sa mozu dostat,, kl'udne aj na trovenl viac ako 2% co predstavuje dvojnasobok, ktory
nas na dlhodobom horizonte, Setrenia na déchodok pripravy o zna¢ny vynos. Druhym doélezitym
faktorom prispievajicim k nadvynosu je uplatnenie efektivnejsich investiénych stratégii. PEPP
vd’aka povinnej investicnej zlozke zameranej na akciové ndstroje a integrovanej stratégii
zivotného cyklu disponuje potencidlom dosahovat’ nomindlnu vynosovu mieru v rozsahu 6% az
8% roc¢ne. Na rozdiel od treticho piliera, kde je odporacany vyber akciového indexového fondu
s vylic¢enim ostatnych alternativ, ma PEPP vo svojej podstate zabudované mechanizmy

umoziujuce realizdciu efektivnejSich alokacnych stratégii.

Vzhl'adom na rastlicu réznorodost’ foriem zamestnania a zvysujuci sa podiel osob mimo
tradicnych zamestnaneckych S$truktir bol PEPP navrhnuty ako néstroj na posilnenie
doéchodkového zabezpecenia nezavislého od pracovného statusu. Tato vlastnost’” z neho robi
individualizovany produkt dostupny kazdému obyvatelovi EU bez ohl'adu na jeho profesijné
postavenie. PEPP je preto obzvlast prinosny pre narastajuce segmenty pracovnej sily, ktoré nie
st dostatoéne pokryté tradiénymi zamestnaneckymi dochodkovymi systémami, ako su SZCO,
freelanceri, Zzivnostnici ¢i zamestnanci nadnarodnych spolocnosti. Zaroven predstavuje
hodnotni moZnost' pre malé a stredné podniky, ktoré nie st zapojené do kolektivnych
déchodkovych schém a cCasto povazuju administrativne ndklady spojené s ich spravou
za neunosné. PEPP tak moze sluzit ako samostatné dochodkové rieSenie pre osoby
bez zamestnavatel'skych planov, ako aj ako doplnok pre tych, ktori si chcu zvysit' svoje
dochodkové zabezpecenie nad ramec zamestnaneckého systému (Commain, 2024). Moderny
trh prace si Ziada prenositel'né, flexibilné a individualne dochodkové riesenia, ktoré nie su
viazané na konkrétneho zamestnavatela ani $tat. PEPP tymto spdsobom vypliiuje jednu
z hlavnych medzier sucasného dochodkového systému a reflektuje meniacu sa realitu
pracovného Zivota v Europe.
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Medzi jednu z najsilnej$im stranok, ktoré posiliujii hodnotu PEPP patri, ze obsahuje
viacero prvkov ochrany spotrebitel’a. Produkt obsahuje jasne stanovené pravidla poskytovania
predzmluvnych informacii potencidlnym sporitelom o vSetkych aspektoch produktu vratane
minulej vykonnosti investiénej moznosti a nadkladov produktu a to v jazyku, ktory je
pre sporitela jasny, struény a zrozumitelny (Narodnd banka Slovenska, n.d.). Doraz
na transparentnost’ sa neobmedzuje len na pociato¢ny nakup, ale zahffia aj Standardizované
vypisy dochodkovych dévok poskytované pocas celej doby trvania produktu. PEPP dalej
zvySuje ochranu spotrebitela prostrednictvom uplného povinného poradenstva, ktoré mu
umozni prijat’ informované rozhodnutie pred kupou produktu, spolu s individualnym
poradenstvom pred odchodom do dochodku, ktoré usmeriuje vhodné rozhodnutia o vyplate
(European Commision, 2022). Casto prehliadana, ale vyznamna sila PEPP spo&iva v jeho
europskom regulatnom ramci, ktory poskytuje ochranu spotrebitela pred pripadnymi
svojvolnymi zmenami vnutroStatnych dochodkovych systémov. Produkt odstranuje lokalne
politické rizika, ako napriklad vladne zasahy do 2. a 3. piliera, ktoré sa vyskytli v niektorych
¢lenskych $tatoch. Tato ochrana vyplyva z eurdpskej Struktary dohl'adu, pricom poskytovatelia
st pod kontrolou narodnych regula¢nych orgadnov a EIOPA. Dvojiroviiovy dohl'ad poméha
zabezpeCit, aby europsky dohlad nad produktom =zabranil jeho zruSeniu, obmedzeniu
prenosnosti alebo nadmernému stanoveniu cien z iniciativy narodnych vlad (Finax, n.d.). Pre
sporitel'ov, ktori sa na desatrocia zaviazali k dochodkovému zabezpeceniu, predstavuje toto
znizenie politickej a regulacnej neistoty vyznamnil vyhodu v porovnani s €isto vnltrostatnymi
dochodkovymi systémami, ktoré moéZu byt zranitelnejSie voci politickym zmenam.
V neposlednom rade PEPP vytvara rovnovahu medzi $tandardizaciou zékladnych prvkov a
flexibilitou, aby sa prispdsobil vnutroStitnym podmienkam, ¢im vytvara ramec, ktory je
jednotny a zaroven prispdsobitelny (European Commission, 2022). Tento pristup zabezpecuje
konzistentna ochranu spotrebitela a produktu na vsetkych trhoch EU a zaroveii umoZituje
primerané prisposobenie rdéznym vnutrostatnym doéchodkovym ekosystémom. Jednotné
europske PEPP pravidla zabezpecuju Standardizaciu zakladnych vlastnosti produktu, ako su
poziadavky na transparentnost, investicné¢ pravidla, prdvo na zmenu a typ investi¢nych

moznosti, zatial' ¢o vnltrostatne pravne predpisy urcuju podmienky sporenia a vyplacania.

PEPP tiez integruje environmentalne, socialne a riadiace (ESG) kritéria do svojho

investi¢éného ramca, ¢im podporuje zodpovedné investovanie a prepaja déchodkoveé sporenie
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S ciel'mi udrzateIného rozvoja. V nariadeni sa vyzaduje, aby ESG faktory boli zaclenené
do investi¢nej politiky PEPP, ¢im sa podporuju ekologické investicie a vylucuju investicie
do zbrojarskeho priemyslu a tabakovych vyrobkov (Narodna banka Slovenska, n.d.). Tato
integracia zasad udrZatel'nosti sluzi na viaceré ucely, ako zniZenie expozicie voci priemyselnym
odvetviam, ktoré celia potencidlnym dlhodobym regulaénym a trhovym prekdzkam,
zosUladenie dochodkové sporenie so $irSimi spoloCenskymi cielmi a umiestnenie
doéchodkového kapital na podporu vznikajucich odvetvi, ktoré s hnacou silou prechodu
na udrzatelnejSie hospodarstvo. Dlhodoby charakter dochodkového investovania ho robi
obzvlast’ vhodnym na podporu udrzate'nych prechodov, ktoré si mozu vyzadovat’ trpezlivy
kapital. Okrem individudlnych investi¢énych tivah ma tak PEPP potenciadl nasmerovat’ Gspory
na dlhodobé investicie do reélnej ekonomiky (European Commision, 2019) a konkrétne
na podporu ekologického a digitalneho prechodu, ktory je Ustrednym bodom eurdpskej
hospodarskej stratégie (EIOPA, 2024). Toto prepojenie medzi individualnym déchodkovym
zabezpecenim a SirSou hospodarskou transforméciou predstavuje silna stranku, ktorou sa PEPP

odliSuje od mnohych tradi¢nych dochodkovych produktov.

PEPP riesi jednu z najnaliehavejSich hospodarskych vyziev Eurdpy: rastuci rozdiel
medzi potrebami na dochodok a dostupnymi zdrojmi. Tento produkt predstavuje jedinecnu
prilezitost, na zmenu podoby eurdpskeho dochodkového systému a rieSenie nedostatku
doéchodkovych uspor v Eurdpe, a to prostrednictvom dostupného, Standardizovaného nastroja
na podporu doplnkového doéchodkového sporenia. Potreba dodato¢ného stkromného
déchodkového zabezpecenia je Coraz naliehavejsia, ked’ze demografické tlaky zat'azuju Statne
systémy, pricom PEPP mé pomdct’ preklenut’ dochodkovi medzeru, ktorej ¢eli mnoho obcanov,
a zlepsit' ich déchodkové prijmy (European Commision, 2019). Vytvorenim atraktivneho
nastroja sporenia, sa PEPP zameriava na zvySenie celkovej miery dochodkového sporenia,
najmid v segmentoch obyvatel'stva, ktoré v sucasnosti nie su dostatocne zabezpecené
existujicimi déchodkovymi systémami. Ako sme dokazali v praci, tento produkt skor dopliia,
nez nahradza existujuce Statne a zamestnanecké systémy a funguje teda ako tretia Uroven
doéchodkového zabezpecenia, ktord méze pomdct rozvoju sukromného déchodkového systému,
ktory dopina a podporuje dlhodobii udrzatelnost’ existujucich $tatnych a zamestnaneckych

dochodkov.
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4.1.2 Slabe stranky

Azda najvidite'nejSim znakom boja PEPP o prijatie na trhu je obmedzena tucast
poskytovatel'ov finan¢énych sluzieb. Koncom roka 2023, teda cely rok a pol po termine
implementécie v marci 2022, sa v registri EIOPA objavil len jeden registrovany poskytovatel’
PEPP slovenska spolocnost’ Finax (Tuck, 2023) ato plati az do dnes. Tento zardzajuci
nedostatok angazovanosti odvetvia vazne oslabuje potencialny vplyv a dostupnost’ produktu na
europskych trhoch. Samotny orgdn EIOPA uznéva, ze zaujem odvetvia je stidle mierny, hoci
naznacuje, Ze to mozno Ciastocne vysvetlit novostou produktu. Tato minimélna tcast
poskytovatelov vSak vytvara problematicky cyklus: obmedzend dostupnost’ zniZuje
informovanost’ spotrebitel'ov a prenikanie na trh, ¢o zase odraddza d’alSich poskytovatel'ov od

vstupu na zrejme nedostatocne rozvinuty trh.

Uvedenie akéhokol'vek nového finanéného produktu na trh je spojené so znacnymi
vyzvami, ktoré si vyZaduju investicie do vyvoja produktu, dodrziavania pravnych predpisov,
Skolenia zamestnancov a marketingu. V pripade PEPP su tieto Standardné vyzvy spojené s
uvedenim na trh znasobené jeho cezhraniénym charakterom a Specializovanymi regulaénymi
poziadavkami. Aj ked poskytovatelia mézu uvazovat o ponuke PEPP, celia zlozitym
distribu¢nym problémom na réznych narodnych trhoch s r6znymi preferenciami spotrebitel'ov,
existujucimi produktovymi Struktirami a regulanym prostredim V niektorych pripadoch mézu
mensi regionalni poskytovatelia Celit’ vyraznym problémom s pan-eurdépskymi poziadavkami.
Vybor pre hospodarske a menové zaleZitosti Europskeho parlamentu navrhol, ze partnerstva
medzi poskytovatel'mi v roznych ¢lenskych Statoch by mohli byt nevyhnutné na prekonanie
tychto prekazok (Andrew, 2018). Bez vicsiecho mnozstva poskytovatelov ponukajticich
produkt na viacerych trhoch zostdva PEPP pre vicSinu eurdpskych obcanov v skutocnosti

nedostupny, ¢o vyrazne obmedzuje jeho prakticky vplyv bez ohl'adu na jeho teoretické vyhody.

Hlavnym a neustale uvadzanym nedostatkom, ktory ovplyviiuje prijatie PEPP na trhu,
je regulacny strop poplatkov, ktory obmedzuje poplatky na 1 % akumulovaného kapitalu rocne.
Toto obmedzenie sa stalo vyznamnym bodom sporu medzi regulacnymi organmi a odvetvim
finan¢nych sluzieb. Insurance Europe priamo uvéadza, ze ,tolko diskutovany 1 % strop
poplatkov" st'azuje spolocnostiam ponuku PEPP, najméa vzh'adom na mnoh¢é poziadavky, ktoré
musia poskytovatelia splnit’ (Doubrovine, 2024). Priemyselna obchodna organizicia tvrdi, ze

tento strop poplatkov zdsadne odradza poskytovatel'ov od vstupu na trh. Zatial’ o spotrebitelia
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profituji z kontroly ndkladov, poskytovatelia musia pokryt’ naklady na vyvoj, prevadzku a
distribuciu, priCom musia zostat’ pod tymto stropom, ¢o vytvara narocny obchodny pripad,
najmi v pociatocnej faze zavadzania, ked’ eSte nie je mozné dosiahnut’ uspory z rozsahu.
Samotna EIOPA uznava, Ze ,,stanoveny strop nakladov a poplatkov pre PEPP vo vyske 1 % z
nahromadeného kapitdlu ro€ne znamend, ze produkt potrebuje dosiahnut’ rozsah, aby sa stal
zivotaschopnou komer¢nou ponukou. Této poziadavka rozsahu vytvara osobitni prekazku
pre mensich poskytovatelov, ktori mézu mat’ nedostatok zdrojov na znaSanie potencidlnych
strat pocas dlhSej fazy budovania trhu. Hoci sa organ EIOPA nedomnieva, ze 1 % limit ndkladov
je sam osebe prili§ nizky, uznéva, ze potreba rozsahu moze nastavit’ latku pre mensSich
poskytovatel'ov produktov pomerne vysoko (EIOPA, 2024). To vytvéra dilemu vstupu na trh,
kde poskytovatelia potrebuji velkost’, aby bol PEPP komer¢ne zivotaschopny, ale vacsi trh
nemozno dosiahnut’ bez dostato¢nej tcasti poskytovatel'ov. Okrem toho sa poskytovatelia mozu
obavat’ utlacania svojich existujucich dochodkovych produktov, ktoré funguju s vysSimi a
komercne atraktivnej§imi marzami. Tato neochota potencidlne narusit’ existujice obchodné

modely predstavuje vyznamnu prekdzku zapojenia poskytovatelov do PEPP.

Okrem otazok tykajdcich sa hornej hranice poplatkov a nejednotnému dafiovému rezimu
Celi PEPP aj vyzvam suvisiacim s poziadavkami na vykonnost’. Insurance Europe konkrétne
kritizuje poziadavku, aby PEPP prekondvali inflaciu pocas 40 rokov, ako prakticky nemoznu na
zarucenie (Doubrovine, 2024). Tato poziadavka na vykonnost’ vytvara dodato¢né riziko pre
poskytovatel'ov a zaroven potencidlne nastavuje nerealistické oakéavania pre spotrebitelov. V
nestalom hospodarskom prostredi s neistymi dlhodobymi vyhliadkami inflacie predstavuju
takéto zaruky znacné zavizky, ktoré mnohi poskytovatelia nemusia byt ochotni prevziat’ . Téato
poziadavka eSte viac prehlbuje obavy z obchodnej Zivotaschopnosti, ktoré uz vyvolal strop

poplatkov, a vytvara d’alSie demotivac¢né faktory pre potencidlnych tcastnikov trhu.

Cezhranicna povaha PEPP je sice teoreticky silnou strankou, ale v praxi sposobuje
prevadzkové problémy, ktoré brania prijatiu na trhu. Najmid pre menSich regionalnych
poskytovatel'ov by sa cezhrani¢na povaha PEPP mohla ukazat’ ako prekazka, pretoze by mohli
mat’ problém dostat’ sa do tempa so zmenami v regulacii. Tito poskytovatelia mo6Zzu mat’
nedostatok odbornych znalosti alebo zdrojov na efektivne zvladnutie zlozitych poziadaviek na
ponuku produktu vo viacerych jurisdikciach s r6znymi regulaénymi prostrediami (Doubrovine,

2024). Tieto prevadzkové tazkosti zvySuji naklady a zlozitost’ ponuky PEPP a d’alej odradzaju
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od ucasti poskytovatel'ov okrem najvacSich eurdpskych finanénych inStiticii s existujucimi
cezhraniénymi kapacitami. Ramec PEPP vyzaduje, aby poskytovatelia pontkali oddelenia pre
rozne Clenské Staty s cielom prisposobit’ sa vnutroStaitnym rozdielom v danovych a
dochodkovych predpisoch. Hoci je to z regulacného hladiska potrebné, vytvara to dalSiu
prevadzkovu zlozitost’ pre prevadzkovatel'ov. Vybor Europskeho parlamentu uznava tato vyzvu
a uvadza, ze ak sa poskytovatel’ rozhodne neponukat’ oddelenia vo vSetkych ¢lenskych Statoch
EU, musi jasne a aktivne informovat’ pouZivatel'ov o dostupnosti oddeleni v &lenskych $tatoch
pred podpisom zmluvy (Andrew, 2018). Tato poziadavka vytvara d’alSie povinnosti v oblasti
vzdelavania spotrebitelov a poskytovania informaécii, ktoré zvysSuju prevadzkovu zataz
poskytovatel'ov. Z pohladu spotrebitela moéze Struktura oddeleni narusSit vnimanie
jednoduchosti a prenosnosti produktu, najma v pripade osob, ktoré sa ¢asto pohybuji medzi

¢lenskymi $tatmi s r6znou dostupnostou PEPP.

4.1.3 Prilezitosti PEPP

Vyznamnou prileZitostou pre rozvoj PEPP je potencidlne zavedenie mechanizmov
automatického zépisu na drovni EU. V septembri 2024 organ EIOPA navrhol zavedenie
automatickej registracie pre osobné dochodkové systémy, ako je PEPP, priCom navrhol, ze
automatické otvorenie systému pre kazdého ob¢ana EU, ktory dosiahne vek 18 rokov alebo
nastlpi do zamestnania, by bolo inovativnym krokom. Tento pristup by mohol vyrazne zvysit’
mieru Uc¢asti vyuzitim poznatkov behavioralnej ekonomie, ktoré ukazuju, ze jednotlivei s vicSou
pravdepodobnost'ou zostant zaregistrovani v dochodkovych systémoch, ak st automaticky
registrovani. V navrhu sa vyslovne uznava potreba flexibility a odporuca sa, aby takéto systémy
"umoziovali pravidelné aj preruSované prispevky, aby odrazali rozne kariérne drahy (European
Commission, 2019). Toto uznanie rdznorodych modelov zamestnania predstavuje prezieravy

pristup, ktory by mohol PEPP spristupnit’ pracovnikom s netradi¢nymi kariérnymi drahami.

V navrhoch reformy organu EIOPA sa identifikuju aj vyznamné prilezitosti na zvysenie
pritazlivosti PEPP na trhu prostrednictvom Strukturdlnej zmeny. Jeden z najslubnejSich
navrhov zahfila spojenie zamestnaneckych a osobnych PEPP do jedného integrovaného
produktu. Tato integracia by umoznila daniovo efektivne prispevky zamestnavatel’a s osobnymi
prispevkami v ramci jedného PEPP, ¢im by sa potencialne vytvorila atraktivnejSia ponuka pre
zamestnavatel'ov aj zamestnancov. Takato flexibilita by mohla postavit PEPP do pozicie

komplexného dochodkového rieSenia, a nie iba doplnkovej moznosti. Okrem toho organ EIOPA
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navrhol zamerat’ sa skor na hl'adisko hodnoty za peniaze ako na zachovanie pevného stropu
poplatkov, ¢o by mohlo zvysit uclast poskytovatelov a zaroven zabezpelit ochranu

spotrebitela.

Rozhodujuca prilezitost’ pre rozvoj PEPP zahfiia zniZenie cezhrani¢nej administrativnej
zat'aze s cielom podporit’ vacsiu ucast’ poskytovatel'ov. Organ EIOPA navrhol, aby vnuatro$tatne
poducty boli dobrovol'né, a nie povinné, ¢im by sa cezhrani¢na funkcia PEPP stala volitel'nou
(European Commission, 2019). Tato flexibilita by mohla vyrazne znizit’ prevadzkovu zlozitost’
pre poskytovatel'ov a zaroven zachovat’ zakladny ciel PEPP, ktorym je zvySenie prenosnosti
ddchodkov v ramci EU. V informaénom liste o PEPP sa zdoraziiuje, Ze poskytovatelia by mohli
pontikat’ svoje sluzby v celej EU s jedinou registraciou, &im by ziskali pristup na vacsi trh a
mohli by dosiahnut’ uspory z rozsahu (European Commission, 2019). Vdaka tomuto
zjednodusenému pristupu by sa PEPP mohol stat’ pre poskytovatel'ov komercne atraktivnej$im,

¢im by sa odstranila jedna z kI"a€ovych prekazok sticasného prijatia na trhu.

Vyvoj systémov na sledovanie dochodkov a informac¢nych panelov predstavuje jednu z
d’alSich vyznamnych prilezitosti na zlepSenie viditel'nosti a prijatia PEPP. Organ EIOPA vyzval
na zavedenie informacnych panelov o déchodkoch s cielom zlepsit’ transparentnost’, pokial’ ide
o primeranost’ a udrzatelnost vnutroStatnych dochodkovych systémov (Gray, 2024). Tieto
informaéné néstroje by mohli pomoct’ spotrebitelom lepSie pochopit’ ich potreby v oblasti
doéchodkov a potencialnu tulohu PEPP pri rieSeni nedostatkov v oblasti dochodkov. Téato
prilezitost’ je v sulade so Sir§imi ciel'mi v oblasti finan¢nej gramotnosti a zaroven priamo riesi
jednu z klIicovych prekazok prijatia PEPP, ktorou je obmedzend informovanost’ spotrebitel'ov

o0 tomto produkte a jeho vyhodach.

Hoci harmonizécia dani predstavuje vyznamné politické vyzvy, zaroven predstavuje
kl'acovu prileZitost’ na zvysenie pritazlivosti PEPP. Organ EIOPA vyzval ¢lenské Staty, aby
poskytli PEPP rovnaké priaznivé danové zaobchddzanie ako vnutroStitnym osobnym
dochodkovym produktom a poznamenal, Ze harmonizéacia dani v celej EU pre PEPP by ul'ah¢ila
cezhrani¢ny predaj a pomohla poskytovatelom dosiahnut’ Gspory z rozsahu a udrzat' nizke
naklady (Gray, 2024). Hoci dosiahnutie uplnej danovej harmonizacie nemusi byt v
kratkodobom horizonte uskuto¢nitel'né, postupny pokrok smerom k jednotnejSiemu

zaobchéadzaniu predstavuje dolezith prileZitost’ na posilnenie konkuren¢nej pozicie PEPP. Aj
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Ciastocné zosuladenie danovych stimulov by mohlo vyrazne zlepsit’ ponuku hodnoty PEPP pre

spotrebitel'ov a zaroven vytvorit’ predvidatelnejSie podmienky pre poskytovatel'ov.

4.1.4 Hrozby pre PEPP

Zasadnou hrozbou, ktord brani prijatiu PEPP na trhu, je oneskorené a nejednotné
zavedenie potrebného regulaéného ramca v &lenskych statoch EU. Napriek oficidlnemu terminu
na transpoziciu pravnych predpisov PEPP do vnutroStatneho prava, ktory bol stanoveny
na marec 2022, mnohé Krajiny tento proces nedokoncili. Koncom roka 2023 patrili medzi
krajiny, ktoré eSte neprijali pravne predpisy, vyznamné krajiny vratane Belgicka, ktoré sa
povazuje za administrativne centrum EU, Grécka, Portugalska ¢i Bulharska (Tuck, 2023). Tieto
oneskorenia pri implementacii vytvaraju nejednotné regulacné prostredie, v ktorom PEPP
nemdze fungovat’ tak, ako sa zamyslalo, na vsetkych trhoch EU. Organ EIOPA vyslovne
identifikuje tieto oneskorenia pri implementacii PEPP niektorymi ¢lenskymi Statmi ako faktor,
ktory méa za nasledok obmedzené prijatie (EIOPA, 2024). Bez komplexnej implementécie vo
vSetkych Clenskych Statoch je ohrozena celoeurdpska povaha produktu, ¢o oslabuje jednu z jeho

hlavnych predajnych vyhod.

Pravdepodobne najvyznamnejSou regula¢nou nejednotnost’'ou, ktora ovplyviluje prijatie
PEPP, je nedostatok jednotného danového zaobchadzania v ¢lenskych statoch. Organ EIOPA
priamo uvadza tito skutocnost’ ako pric¢inu ktord obmedzuje prijatie (EIOPA, 2024). Tento
problém je obzvlast’ kriticky, pretoze danové stimuly na dochodkové prispevky su vSeobecne
uznavané ako klIiové faktory rozhodovania spotrebitel'ov v oblasti dochodkového sporenia.
Vybor Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti d’alej uvadza, ze danové
stimuly na prispevky st povazované za predpoklad uspechu PEPP a hlavnou hnacou silou
spotrebitel'ského vyberu. Dosiahnutie dafiovej harmonizacie v ramci EU pre ddochodkové
produkty sa vSak ukazalo ako mimoriadne narocné. Vybor uznava, ze je vel'mi
nepravdepodobné dosiahnut’ jednomyselnost’ pri akejkol'vek dafiovej harmonizécii v ramei EU
(Andrew, 2018). Insurance Europe podobne konstatuje, Ze nedostatok jasnych a konzistentnych
vnutroStatnych danovych rozhodnuti o PEPP vytvara neistotu, pokial’ ide o potencialne
vnutrostatne danové stimuly (Doubrovine, 2024). Bez rovnakého daiiového zaobchadzania v
porovnani s vnutroStatnymi déchodkovymi produktmi ¢eli PEPP Strukturalnej konkurencnej

nevyhode, ktord vazne oslabuje jeho hodnotovll ponuku pre spotrebitelov.

58



Sirsi ekonomicky kontext tieZ vytvara vyzvy pre prijatie PEPP na trhu. Organ EIOPA
uznava, ze sucasna kriza zivotnych nakladov ovplyviiuje mnohych l'udi, ktori mohli mat
problémy so sporenim na dochodok uz pred vysokou infliciou. V tomto naroénom
hospodarskom prostredi mo6zu mat’” mnohi Eurdpania niz$i disponibilny prijem a mozu byt
nuteni pouzit’ svoje dochodkové uspory alebo znizit’ prispevky na dochodok (Tuck, 2023). Této
makroekonomicka realita vytvorila pre novy dochodkovy produkt mimoriadne zlozité
podmienky na uvedenie na trh, ked’ze potencialni spotrebitelia Celia bezprostrednejSim
finanénym tlakom, ktoré znizuju ich schopnost’ zapojit’ sa do dlhodobych sporiacich produktov.
Hoci tento faktor moze byt v porovnani s niektorymi Strukturdlnymi problémami docasny,

predsa len prispel k pomalému Startu PEPP na trhu.

Jednou z hlavnych hrozieb je rastici euroskepticizmus a politicky odpor. Euroskeptické
strany, ktoré momentalne ziskavaju podporu 27 % voli¢ov EU, sa stavaju proti hlbsej integracii
a vnimaji PEPP ako symbolicky prejav nadmerného zasahovania EU. Tieto strany
uprednostiiuji narodnd suverenitu pred iniciativami na urovni EU, odmietaji harmonizované
politiky, ktoré su klIicové pre tspech PEPP. Tento odpor k zostladeniu daniovych systémov a
pravidiel prenosnosti by mohol viest’ k nejednotnej implementécii PEPP, ¢im by sa zniZila jeho
pritazlivost’ v &lenskych $tatoch s vyraznym proti-EU sentimentom, ako si Pol'sko a Mad’arsko
(Rodriguez-Pose, 2024). Narast pravicovych sil v eurovol'bach v roku 2024 tiez predstavuje
hrozbu, pretoze by mohol spdsobit’ legislativnu patovu situdciu, ktora by odkladala reformy,
ako su systémy automatického zapisovania, ktoré su kI'icové pre prijatie PEPP. Ekonomické
disparity a regiondlna nespokojnost’ d’alej ohrozuju prijatie PEPP. Regiény uvidznené v
ekonomickych pasciach, ako je juzna Eurdpa a postindustridlne oblasti, Zivia nedoveru voci
iniciativam EU. Regiény s nizkym prijmom mozu vnimat PEPP ako irelevantny alebo
nepristupny, pri¢om uprednostiiuju narodné schémy s lep$imi danovymi stimulmi (Rodriguez-

Pose and Dijkstra, 2020).

Geopolitické napdtie je d’alsim faktorom, ktory predstavuje riziko. Finan¢na expozicia
EU vodi geopoliticky vzdialenym krajinam, ako je Cina, riskuje odliv kapitdlu podas kriz, o
destabilizuje investicné portfolia PEPP. Sprava ESM z roku 2023 uvadza, ze 50 % HDP
eurozény je naviazané na geopoliticky zranite'né ekonomiky (Hudecz et. al., 2024) Cezhrani¢né
investicie do akcii a dlhopisov EU v ramci portfélii PEPP by mohli utrpiet’ po¢as regionalnych

kriz..
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Rozsirovanie EU a riadenie regulacie prostrednictvom integracie novych Elenov s
slabsimi ekonomikami a Standardmi spravy, ako su Ukrajina a zapadny Balkan, by mohli zatazit’
sudrznost PEPP. Rozdielne regulacné praktiky v pristupujucich krajinach by mohli
fragmentovat’ jednotny trh, ¢o by komplikovalo uniformitu PEPP. Napokon, kriticki vyzvu
predstavuje nedostatok dovery verejnosti. Iba 20 % Eurdpanov sa zlcastiiuje na osobnych
dochodkoch a 76 % o PEPP nikdy nepoculo. Bez rozsiahlych vzdeldvacich kampani m4 PEPP
problém presadit’ sa v porovnani so zavedenymi vnutro§tatnymi alternativami. Nedbveru
prehlbuje aj pokrizova neddvera v intiticie EU. Nizka u¢ast na dochodkovom poisteni
predstavuje riziko, Ze sa udrzi rocny deficit dochodkov vo vyske 2 bilionov EUR, ked’ze ob¢ania
sa rozhodnt pre vnutro$tatne alternativy, ktoré sa povazuju za spolahlivejsie (Rodriguez-Pose

and Dijkstra, 2020).

Penzijné schémy, najmi PEPP, celia vaznym kybernetickym hrozbam, ked’Ze spravuju
rozsiahle osobné a financné tidaje. Medzi hlavné rizika patri vydieracsky softvér, phishing,
zranitel'nosti tretich stran, uniky dat a utoky vyuzivajuce umelu inteligenciu. Napriklad incident
Capita v roku 2023 spdsobil straty 107 miliénov libier a ohrozil udaje 1,6 miliéna Clenov
dochodkovych schém (Gahan, 2024). Phishing a socialne inzinierstvo sa stavaju
sofistikovanejSimi vd’aka umelej inteligencii, ktord umoZiluje podvody prostrednictvom
syntetickych obrazov a personalizovanych sprav. Podl'a NY DFS mozu tieto techniky viest’ k
neopravnenému pristupu k systtmom déchodkovych fondov (Phan et. al., 2024) Zranitel'nosti
tretich stran predstavuji d’alsi problém, ked’Zze iba 16 % ddochodkovych schém v Spojenom
kral'ovstve malo implementované vsetky odporucané bezpecnostné opatrenia (Stringer, n.d.).
Uniky dat st obzvlast’ nebezpedné, kedze schémy spravuji citlivé udaje. Britsky Pensions
Regulator zaznamenal v roku 2022 naruSenie bezpecnosti u 42 dochodkovych schém, pricom
pokuty podl'a GDPR mé6zu dosiahnut’ az 4 % celosvetového obratu (Bollans and Noor, 2022).
V reakcii na tieto hrozby zavadza EU nariadenie DORA, ktoré vyzaduje riadenie rizik v IT,
monitorovanie tretich strdn a povinné hlasenie incidentov. Od januara 2025 budi musiet’ vSetky
finanéné subjekty v EU vratane PEPP spifiat’ tieto poziadavky, ¢im sa zniZia kybernetické rizika
v cezhrani¢nych operaciach. Déchodkové schémy mozu kybernetické hrozby minimalizovat’
zavedenim Skoleni pre zamestnancov, pouzivanim viacfaktorovej autentifikicie a pravidelnym
testovanim bezpecnostnych opatreni. Efektivne plany reakcie na incidenty st nevyhnutné na

zvladnutie Gtokov, unikov dat a systémovych vypadkov (Digital Operational Resilience Act,
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n.d.). Kybernetické rizika buda podl'a EIOPA nadalej narastat’, pri¢om EU sa snazi posilnit
kolektivnu obranu prostrednictvom iniciativ, ako je Spolo¢na kyberneticka jednotka a Akt o
kybernetickej odolnosti (EIOPA, 2024). Déchodkové schémy, vratane PEPP, musia posilnit’
kyberneticki bezpecnost, dodrziavat’ nariadenie DORA a vyuzivat pokrocilé bezpecnostné

technoldgie, aby ochranili tspory sporitel'ov.
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zZaver

V diplomovej praci sme sa zamerali na problematikou udrzatel'nosti déchodkovych
systémov v EUs osobitnym zameranim na PEPP. Hlavnym cielom prace bolo preskiimat
potencial PEPP ako nastroja pre posilnenie financnej stability a socialnej spravodlivosti v oblasti

dochodkového zabezpecenia.

Problematika udrzatelnosti ddchodkovych systémov v EU nadoblda na urgencie najma
v kontexte demografickych projekcii a o¢akdvaného vyvoja miery ndhrady prijmu. Ako uz bolo
spominané, podl'a prognéz EUsa predpoklada, Zze priemerna miera nahrady dochodku bude do
roku 2045 dosahovat’ troveil len 40,9% a do roku 2070 sa d’alej zniZi na 38,2%. Tieto udaje
jasne indikuja potrebu posilnenia doplnkovych dochodkovych schém a hl'adania inovativnych

rieSeni pre zabezpecenie adekvatneho prijmu v post-produktivnom veku.

Prostrednictvom komparativnej analyzy PEPP a Standardnych schém treticho piliera
dochodkového zabezpecenia v Slovenskej republike a Pol'sku, doplnenej o SWOT analyzu, sme
identifikovali, ze PEPP predstavuje perspektivny produkt s potencidlom pozitivne ovplyvnit
udrzatel'nost’ dochodkovych systémov v europskom priestore. Analyza zamerand na klicové
parametre ako pristupnost’, poplatkovu $truktiru, danové aspekty a investicné stratégie -

priniesla niekol’ko vyznamnych zisteni.

K hlavnym prednostiam PEPP patri jeho vyraznid nadvynosnost oproti skimanym
prenositelnost’ medzi ¢lenskymi §tatmi EU, ¢o ho &ini obzvlast vyhodnym pre mobilnych
pracovnikov a mladSiu generaciu. Skuto¢nost’, ze produkt nie je viazany na zamestnanecky
status, umoziiuje participaciu aj SZCOa pracovnikom s nestandardnymi formami zamestnania.
Za vyznamny prinos mozno povazovat aj vysokl mieru ochrany spotrebitela zabezpecent
prostrednictvom transparentnych informa¢nych dokumentov a jednotného eurdopskeho
regulaéného ramca. Standardizovany format poskytovanych informécii zarovei ulahéuje

porovnavanie produktov medzi jednotlivymi poskytovatel'mi i1 krajinami.

Vyskum vSak identifikoval aj viaceré nedostatky. NajvyraznejSim problémom je v
sucasnosti nizky zaujem zo strany poskytovatelov, ¢o vedie k obmedzenej ponuke a
nedostatocnému povedomiu o existencii produktu medzi potencidlnymi €astnikmi. Fakt, Ze na

slovenskom trhu ponuka PEPP iba jedna spoloénost, vyrazne limituje jeho dostupnost’. Dal$im
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problematickym aspektom je nerovnaké zaobchadzanie s PEPP v porovnani s narodnymi
dochodkovymi produktmi, najmid v oblasti danovych zvyhodneni, ¢o =znizuje jeho

konkurencieschopnost’ na trhu.

Na zéklade zistenych skuto¢nosti odporaéame, aby EU sustredila svoje Usilie na
zvySenie viditelnosti PEPP a jeho zatraktivnenie pre poskytovatelov. Vhodnym opatrenim by
mohlo byt’ prehodnotenie sucasného poplatkového stropu, ktory mnohi poskytovatelia vnimaja
ako limitujuci faktor. Zéaroven by bolo potrebné, aby Cclenské Staty zosuladili danové

zaobchédzanie s PEPP a ndrodnymi déchodkovymi produktmi.

Ako trefne poznamenal J. Hrbaty: " Dochadza k tol’kym zmenam, tol’ko veci sa deje a ja
som si povedal, ze kone¢ne mozete mat’ jeden legislativne vel'mi stabilny produkt.” (Tuck,
2%23) Prave legislativna stabilita predstavuje vyznamna hodnotu PEPP v kontexte suc¢asnych
demografickych zmien a ekonomickych vyziev, s ktorymi sa eur6pske déchodkové systémy

stretavaju.

Mozno konstatovat, ze PEPP ma potencidl prispiet k posilneniu udrzatelnosti
dochodkovych systémov v EU, aviak pre naplnenie tohto potencidlu je potrebné prekonat
existujuce prekdzky. Budlci vyskum by sa mohol zamerat na désledné monitorovanie
implementéacie PEPP v jednotlivych ¢lenskych Statoch a vyhodnocovanie jeho realneho dopadu

na dochodkové zabezpecenie eurdpskych obcanov.
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