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V suvislosti s rieSenim déchodkového systému II. Piliera je mozné v sucasnosti povedat’, ze
vacsina rieSeni prezentovanych cez odbornikov alebo politikov jednotlivych politickych stran
v Slovenskej republike sa zjednotila na baze modelu Svetovej Banky, v ktorej Il.pilier je
tvoreny kapitalizanym systémom, ¢o zarucuje diverzifikaciu rizika, kde I.pilier reprezentuje
vynos pracovnej sily a IL.pilier ma byt zavisly od vynosu kapitalu.

Zasadna otazka znie: Bude slovensky systém doéchodkového zabezpeclenia zaloZeny na
feuddalnom principe povinného odvdadzania desiatok feuddlovi a cirkvi v modernom systéme,
kde tuto ulohu budu hrat’ spravcovské spolocnosti ustanovené podl’a zakona?

Na prvy pohlad agresivne znejiica otazka je vSak v polohe, ktori je mozné bez vicsich
problémov zdokumentovat’ a jej rieSenie prakticky zavisi na posudeni toho, ¢i chceme, aby
tieto aktiva vo vyske v rozsahu od 20-40% z vysky penzie boli presunuté do majetku buducich
bohatych sprdavcov aktiv alebo ich ponechame tym, ktori tieto zdroje do systému redlne
zaplatili a su vysledkom ich viastnej prace t.j. budiicim déchodcom SR?

Podobne, ako v Chile, kde dochodkové fondy budu predstavovat priblizne jedno HDP
V rovnovaznom stave, je mozné ukdzat, zZe aj v pripade Slovenskej republiky v priebehu 35
rokov sa nastavi priblizne rovnovazny stav vo fonde Il piliera, ktorého vyska bude priblizne
jedno HDP a bude kolisat v zavislosti od vyvoja v demografii a velmi mierne od vyvoja
v nezamestnanosti. VysSie poloZend otdzka teda znie, &i v horizonte 35 rokov sprdvcovské
spolocnosti_odcerpaju_priblizne 1/3 HDP v podobe spravy tychto uctov alebo aZ na jedno
pot’aine dva percentd tieto zdroje zostanu dochodcom pre ich redlne uZitie pocas ich
dochodkového veku. Tri grafy uvedené nizsie uplne jasnym sposobom dokumentuju, ze vyska
jedného percenta zo spravovanych aktiv odvedenych kazdy rok pocas 35 rokov znamenad
znizenie hodnoty uctu poistenca po 35 rokoch az o hodnotu 20%. Z takéhoto hladiska potom
kazda desatina percenta z hodnoty aktiv znizuje hodnotu uctu priblizne o 2% oproti
idealnemu stavu.

Ak by sme uvazovali, Ze vSetky systémy vyhodnocované a posudzované budu pasivne
investovat’ napr. do Statnych dlhopisov jedného jediného S$tatu, potom z hladiska vynosov
budu mat’ tieto fondy rovnaké vysledky. Inymi slovami bude rovnaké riziko a buda rovnakeé
vynosy prislusnych dlhopisov. To, ¢o nebude rovnaké, st naklady.

Analyza poukazuje na to, Ze jedine nédklady st rozhodujucim faktorom pre raciondlne
posudenie vhodnosti alebo nevhodnosti prislusného riesenia v pripade investicii na
kapitalovych trhoch prostrednictvom prisluSnych fondov. Ak budeme analyzovat’ jednotlivé
systémy z pohladu nakladov, zistime nasledovné skutoCnosti: Ak podla obrazku cislo 4
vytvorime zdkladny model dochodkového fondu pozostavajuceho zo spravcovskej
spoloCnosti azo spravovaného fondu s individudlnymi tuctami klientov, zistime, ze
spravcovska spolocnost’ plni dve zékladné tlohy.

e spravuje Ucty individualnych klientov

e spravuje aktiva na tychto uctoch.

Za obe tieto funkcie poberda odmenu, ktoru je mozné stanovit zakonom a ma nim definované
limity.

Analyzy poukazuju na fakt, Ze bez ohladu na to, ci je spravcovska spolocnost verejno-
pravnou instituciou alebo sukromnou instituciou, vidy existuje konflikt zaujmu medzi tymito
dvoma_ulohami, ktory sa premieta zvyCajne k zniZeniu vynosov na uctoch klientov
aVv podobe poplatkov za spravu uctov odcerpanie cCasti vynosov v prospech spravcovskej
spolocnosti.
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Vyluéne rozdelenim_tychto _dvoch funkcii spravcu_a ich _oddelenim_tretim_subjektom e
mozné docielit stav, kedy sprava aktiv cez konkurujuce si spravcovské spolocnosti
sukromného sektora vytvara redlnu konkurenciu na trhu pri znizeni nakladov v limite na 0,1%
Z aktiv rocne — Trift Plan USA, popripade 0,2% z aktiv rocne uvadzanych Kanadskym
investicnym vyborom ako maximdlnym poplatkom, umoznuje maximalizovat vynos
a minimalizovat nadklady.

Podobne problém na trovni spravy uctov je mozné rozdelit’ na situaciu, kedy dochadza ku
konkurencii, ¢o reprezentuje Ill.pilier alebo je konkurencia nahradend systémom povinného
déchodkového zabezpecenia, kde kazdy obcCan v aktivnom veku je povinny Cast’ svojich
prispevkov odviest do systému dochodkového zabezpecenia. Ak vieme, Ze obCan nie je
schopny raciondlne sa rozhodovat’ sa na zaklade vynosov, ale len na zaklade nakladov (to
znamena na zdklade realnych faktov), potom je evidentné, ze mu musi byt ponuknuty
produkt, ktory je charakterizovany jednoznacnym systémom urcenia vynosov ( zrovnava sa so
vzorom — benchmark) pri minimalnych nakladoch.

Rozvinuty kapitdlovy trh USA umoziiuje zaviest systém ponuky produktov na baze
pasivneho investovania pri troch réznych Urovniach rizika, ktoré su charakterizované zaroven
doporudeniami pre rozne vekové kategérie alebo ina¢ povedané pre tri rozne asové dizky
investovania a to st nasledovné:

1. dlhopisovy fond charakterizovany nizSou Uroviiou vynosov, nizSou uroviiou rizika
a vys8im stupniom likvidity. Je to fond pre investovanie v rozsahu 5-10 rokov.

2. Index Standard and Poor 500 predstavuje Standardny nastroj pasivneho investovania
charakterizovany relativne niz§im stupfiom rizika pri investovani do akcii, vyS$im
stupiom vynosu Vv porovnani s dlhopisovym fondom, vhodny pre investovanie
s ¢asovym horizontom 5-15 rokov

3. Index Russel 3000 predstavuje relativne agresivny typ investovania vhodny pre
mladsie kategorie poistencov.

Ucastnik Trift planu si sice moze vybrat' s doporuéenim podla veku t.j. dizky investovania
uvedenej vysSie, ale nema moznost’ nekontrolovane rozhodovat’ o svojich investiciach ¢i uz
priamym spdsobom, t.j. investovanim na svoj vlastny ucet podl'a svojho rozhodnutia alebo
vyberanim si prislusného fondu, ktory nema definovany produkt v zmysle pevne stanovenej
urovni 0,1% z aktiv ro¢ne, o v prepocitani na hodnotu uctu po 35 rokoch nereprezentuje viac
ako priblizne 1% z potencialnej hodnoty Uc¢tu v idedlnom stave, t.j. bez nakladov.

Podobny systém s inovaciou investicného vyboru bol zavedeny v Kanade, kde je prisne
oddelena sprava aktiv zalozend na baze konkurujicich si spravcov v sukromnej sfére od
spravy uctov, ktord je realizovand vylu¢ne verejno-pravnou institiciou bez akejkol'vek
konkurencie, pricom rieSitelia dbaju o to, aby tato inStiticia podobnd naSej Socidlnej
naklady na realizaciu sa pohybuju na urovni 0,1-0,2% z aktiv ro¢ne, pricom ulohu pevne
definovanych produktov prebera investi¢ny vybor, ktory na zdklade ponuky od konkurujlcej
si sukromnej sféry na zhodnocovanie aktiv vyberd najvyhodnejSie rieSenia a predklada na
schvélenie rade riaditelov tak, aby bola dosahovand maximalizacia vynosov pri realizacii
primeraného rizika.

Vsetky ostatné systémy v pripade povinného systému, ¢i uz to bolo Chile alebo Velka
Britania, zaviedli moznost’ vol'by, pricom analyzy poukazuju na fakt, Ze obcania sa nemaju
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Sancu rozhodnut’ na zaklade realnych faktov aj vtedy, pokial’ by boli kvalifikovani v oblasti
investicného bankovnictva, pretoze na to potrebuju poznat priebeh vykonnosti fondu
v rozsahu od 20-800 rokov. Z toho dovodu poistenci sa mézu v takomto pripade rozhodovat’
len na baze emocii, inymi slovami len na baze dobre spracovaného marketingového planu.
Analyza nakladov poukazuje, ze marketing tohto typu stoji 0,4-0,6% z aktiv ro¢ne. V pripade
povinnych systémov pri realizacii konkurujucich si poistovni je nutné vzdy ocakavat, ze
dojde k zmene, t.j. ze poistenec prejde zjednej poistovne do druhej aztoho dovodu
investi¢na stratégia fondu nemdze byt optimalna z pohladu stupna likvidity, ani ¢asového
horizontu a takisto ani objemu investovanych prostriedkov. Alternativny naklad na tato
zlozku analytici poukazuju, ze je v rozsahu od 0,1-0,3% z aktiv ro¢ne.

Pri rozdeleni aktiv medzi viaceré fondy je potrebné skumat’ vel'kost’ trhu, pretoze sa ukazuje,
ze az do hodnoty aktiv priblizne 1 000 milidrd Sk je mozné vyuzivat' znizenie nakladov
vyplyvajucich z rozsahu. Alternativny naklad je mozné odhadntt’ opat’ v rozsahu 0,1-0,2%
z aktiv rocne.

Ak teda zadefinujeme, e obéan sa nemoZe redlne rozhodovat’ na zdaklade vynosov, v Ktorom
fonde v povinnom _systéme déchodkového zabezpedenia chce byt poisteny, potom je mozné
tvrdit’, 7e v povinnom_systéme _systém_s centrdlne organizovanou sprdavou uctov oddelenou
od_spravy aktiv__zabezpecCenej vzdajomne si__konkurujucimi _sukromnymi _sprdavcami
reprezentuje systéem__s minimdlnymi _moZnymi_ndkladmi _pri _zabezpeceni predpokladov
maximalizdcie vynosov _na_strane aktiv. Zdrovein tento system _rieSi _konflikt zdujmu
vyplyvajuci zo spravy aktiv a sprdavy uctov jednym sprdavcom.

Ak spocitame ndkladovu poloZku, tak zistime, Ze dodatocné ndklady pri distribuovanom
systéme z hladiska spravy uctov je mozné vy¢islit’ na 0,8-1%, ¢o zniZuje hodnotu déochodku
od 15-20% oproti idealnemu stavu. Ak by sme eSte k tomu pripocitali istu nedefinovanu ¢ast’
vyplyvajicu z konfliktu zaujmov, ktord napr. vo Velkej Britanii predstavovala 0,7-1%,
dojdeme k zaveru, Ze nerieSenim tychto skutocnosti modze dojst k vyraznému
znehodnocovaniu aktiv, ¢o je mozné ukazat’ uz aj na beziacom systéme DDP v podmienkach
Slovenskej republiky. V stucasnosti prebieha analyza vysledkov za posledné Styri roky
Z hl'adiska zhodnocovania a prvé analyzy poukazuji na nizku troven zhodnocovania aktiv na
uctoch klientov, dokonca pod uroven inflacie, o by znamenalo realne znehodnocovanie
aktiv.

Zaver

RieSenie konkurujucich si sukromnych penzijnych fondov znamenéd automaticky znizenie
hodnoty dochodku po 35 rokoch sporenia v rozsahu od 20-40% tak, ako to bolo v Chile alebo
vo Velkej Britanii a Vv porovnani s moznostami modernej technoldgie zavedenej v USA
a Vv Kanade, kde dochadza k redukcii hodnoty tychto uctov maximalne o 2-4% K situacii
vel'mi podobnej v ¢ase, ked’ na Slovensku bol zavedeny feudalny systém a nevol'nik odvadzal
desiatok feudalovi a druhy desiatok cirkvi. Otazka znie: Presadia politické strany systém,
ktory zo spravcovskych spolocnosti dochodkovym systémom urobi modernych feuddalov
a z obcéanoy Slovenska novych poddanych.

V Liptovskom Mikulasi  5.Juna 2002 Dusan LukadSik
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KONFLIKT ZAUJMU MEDZI FUNKCIOU SPRAVY UCTOV A SPRAVY AKTIV
VEDUCIM K ZNIZENIU HODNOTY DOCHODKU O CCA 20 AZ 40 % OPROTI
IDEALNEMU STAVU
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KONFLIKT ZAUIMU MEDZI SPRAVOU UCTOV A SPRAVOU AKTIV JE RIESENY
ICH ODDELE],VI'M S REALIZACIOU ROZHRANIA V PODOBE INVESTICNEHO
VYBORU VEDUCEJ K ZNIZENIU DOCHODKU O 2 AZ 4 % OPROTI IDEALNEMU
STAVU

SPRAVNA RADA KONTROLA
MPSVaR
DOZORNA RADA
Socialna poistovina
(administrativny spravca)
Fond Il. piliera DEPOZITAR
(individualne tcty)
Organizator trhu
 — ——  konkurujtcich si
sukromnych spravcov aktiv KO NT,R OLA
ORGANOV
UFT

SUKROMNYM
SEKTOROM

KAPITALOVY
TRH
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