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Dochodkova reforma

Individudlne ucty v Rontexte analyzy vyuZitia pre systém
povinného dochodRového zabezpelenia

Nové ustanovenie rovnovahy medzi individudlnou zodpovednost'ou a socidalnymi istotami,
zabezpeCenymi Statom a definované uroviiou socidlnej solidarity musia byt vyjadrenim
Sirokého suihlasu obyvatel’stva a vecou politickej a socidalnej dohody s ciel’om vybudovania
modernej prosperujucej spolocnosti. Ked’Ze spolocnost’ je v neustalom vyvoji, musi byt
ponechany tomu odpovedajuci priestor pre politickui reprezentdaciu jednotlivych skupin
obyvatel’stva tak , aby systém v principe neobmedzoval politické rozhodnutia, ktoré mozu
byt limitované popri spoloCenskom suhlase jedine ekonomickym priestorom Stdatneho
rozpoctu. Z toho dovodu by socidalna solidarita systému socidlneho zabezpecenia mala byt
vyjadrend v 1. pilieri a na jej realizaciu by mali sliZit’ vynosy vSeobecnych dani, véitane
dane zo mzdy s ciel’om rieSenia minimdlnych prijmov nad hranicu chudoby a primeranym
vystihnutim individudlneho snaZenia sa jednotlivca a naopak, uroveit individudlnej
zodpovednosti by mal vyjadrovat’ systém II. Piliera, kde garancia systému zo strany Stdatu
by mala byt vyvdZenda v poistnych principoch solidarity a mal by byt zaloZeny na bdze
odvodov zo mzdy.

Stat neméoze riadit’ podniky, alebo verejné dochodkové fondy, lebo je neefektivny a ahko
korumpovatel’ny. Stdt ale md zabezpedit’ spravny regulaény ramec. Je t'atko pochopit’, ako
neefektivny a skorumpovatel’ny Stdat pri sprave verejného dochodkového systému zabezpeci
efektivny a poctivy regulacny ramec sukromného sektora.

Profesor Joseph Stiglitz, nositel’ Nobelovej ceny,viceprezident Svetovej Banky a hlavny
ekonomicky poradca prezidenta Billa Clintona
http://wbln0018.worldbank.org/

Jednostranny ndzor Svetovej Banky pri presadzovani privatizacie dochodkovych systémov
mad Specificku prichut’, ked’Ze existuje rad dokazov, do ktorych je moZné zahrnut’ aj udaje
samotnej Svetovej Banky, ktoré poukazuju na to, Ze v zdsade dobre beZiaci systém
dochodkového poistenia , prevadzkovany ako verejno prdvna _institucia _Socidlneho
zabezpelenia v USA je d’aleko efektivnejSi ako privatizované systémy. Administrativne
ndklady v privatizovanych _systémoch_ako napriklad v Chile a Anglicku su viac ako o 1500
percent vy$Sie oproti prevdadzkovym ndakladom v USA.

Zvysené administrativne naklady u privatizovanych systémoch pochadzaju priamo 7 penazi,
ktoré by za inych okolnosti obdriali diochodcovia, coho dosledkom je zniZenie ich
mesacnych dochodkov v extréme aZ o jednu tretinu v zrovnani s dobre beZiacim verejnym
systéemom Socidlnej poistovne. Administrativne ndklady, ktoré su jednoducho odobraté
poistencom v sizkromnych penzijnych systémoch su poplatky a platby finanénym ustavom,
Co vyjadruje ich zaujem propagovat’ privatizdciu déchodkového systému v USA a Vv d’al’Sich
krajindach. Americké financné spolocnosti ako napriklad Merrill Lynch boli jednou zo
spolocnosti, ktord financéne najviac ziskala pri privatizdacii systému socidalneho poistenia
napr. v Chile.

Dean Baker, Co-Director, Center for Economic and Policy Research
http://www.cepr.net/
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Literatara Castokrat uvadza, ze v dosledku roéznych zdujmov je pri déchodkovej reforme
tendencia vidiet' problematiku v cierno-bielom prevedeni, priCom Castokrat prave vhodny
prienik dvoch navzdjom opacnych rieseni pokytuje z ekonomického pohladu ale casto aj z
pohladu inych suvislosti optimalnejsie rieSenie. V extrémnom vyjadreni v ¢lanku ,,Buducnost’
dochodkovych systémov v Eurdpe® pani Boldrin, Dolado, Jimeno a Perachi ako autori
vyslovili na str. 27 nasledujacu vetu: ,,Zviast pri presadzovani individudlnych ictov
spravovanych privatnymi firmami sa vyuzivaju na kamuflai prvky redistribiicie kapitilu
pricom motivdaciou je hl’adanie budicej odmeny v sprdve privdatnych systémoy a to ruka v
ruke s politickymi cielmi, ktoré tieto argumenty zneuzivaju, ale coho vysledkom je, Ze v
priebehu troch dekdd vo vicsine pripadov systém je uvedeny do finanéného bankrotu.

Na druhej strane mnohi analytici a ekonomovia vyslovuju ndzor, Ze systém priebeiného
financovania pay — as — you — go, PAYG, ako verejny dochodkovy systém sluZi svojmu
ucelu a je ho mozné zachranit’ a rozsirit’ jeho funkcie hlbSou reformou.

wPeniaze boli vymyslené za ucelom urobit’ 7 éloveka hlupdka, ktory si mysli, Ze je bohaty,
ked’ ma vo vreckdch plné zviizky potlaceného papiera.

Neznamy autor

Dolar z roku 1992 mal tretinovii hodnotu pri zrovnani s jeho predkom z roku 1962. A ¢o
slovenska koruna oproti roku 1997?

Podla Svetovej banky, dochodRovy systém Kanady zaloZeny na zmieSanom Pay as you go
v rieSeni s definovanou ddvkou a Ciastocnou Rapitalizdciou, previdzkovany ako verejno
prdvna institicia, a Rapitdl zhodnocovany RonRurujiicim si systémom sukromnych institicii,
obdrZal najvyssi stuperi hodnotenia od Svetovej Banky medzi Rrajinami OECD t.j. na svete.
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Medzinarodné porovnanie déchodkovych systémov vediicich krajin OECD

Paramete Francia UK Neniecko Holandsko Kanada USA
Chudoba medzi

dochodcami priemerne podpriemerne priemerne dobre dobre podpriemerne
Frifem
dochodcov a
pracujfiicich dobre podpriemerne priemerne dobre dobre dobre

Nerovnost' medzi

ddchodcami priemerne podpriemerne dobre dobre dobre podpriemerne

Rozdiel  medzi

muimi a Zenami prietherhe dobre priemerte prieterthe dobre dobre

Typ Pay as you go, Kapitalizaény systém Pay as you (o, Pay as you go 5 Pay as you @o,
50 siikromnouy kapitalizdacion

prevadzkovaného verejno spravou Hiton verejno pravny prebytkov verefro  pravhy
konkurujticich sf sikromnpon

systému poistenia pravny systém | fondov systém snravou aktiv systém

Poradie 3 5 3 2 1 4

Spojené Staty americké a Kanada prevadzkuju verejnoprdvne institucie pre zabezpecenie
povinného socidlneho poistenia pri maximalizdacii  vyuZitia pozitivnych vlastnosti
sukromného sektora.
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Sumarizacia vysledkov

Investicie na efektivnych kapitalovych trhoch dosahuju zhodnotenie dlhodobo od 5 do 17%
V zavislosti od infldcie , realne cca 4%. Pre dochodkovy system je vhodné uvazovat' radsej
nepriaznivy stav cca 2% realneho vynosu a riesit’ system konzervativne pre takto pesimisticky
nastavenu hladinu rieSenia. Optimisticke vysledky potom viac poteSia majitelov uctov.

Investicie na kapitalovych trhoch celia znehodnoteniu v dosledku rizika a nakladov spojenych
so spravou uctu a investovanim aktiv. Vyska dochodkov navySe silne zavisi od volatility
kapitalového trhu v okamihu, kedy su akumulované prostriedky individualneho uctu
premienané na anuitu ,tj. na vySku mesacnych platieb je konkrétny rocnik zavisly od
momentalnej situdacie na trhu. Napr. rok 2001 je charakterizovany cca 20%-tnym poklesom,
inymi slovami rocnik odchadzajuci do dochodku v roku 2001 pri nezavedeni roznych opatreni
by mal 0 20% nizsi vyplacany déchodok ako rocnik 2000.

Riziko

o [Individualny majetkovy ucet je vystaveny erozii hodnoty v dosledku riziku, ktorému
Celi investicia a nakladom, spojenych so spravou uctu alebo aktiv ako takych

o [nvesticie na individudlnom ucte nie je moziné spravovat so zelatelnym vysledkom
vynosu na zaklade profesionalne riadeného rizika az do hodnoty uctu cca 5 mil Sk

e [Individuadlne investicie uctu do akcii celia Specifickému riziku trhu ako aj Specifickému
riziku konkrétnej akcie a spolu predstavuju  hodnotu rovau 70%- tnej
pravdepodobnosti, Ze hodnota uctu bude vykazovat stratu s postupnou stratou aktiv
uctu az na nulu

e RieSenie umoznujuce vyuzit' profesiondlne riadenie rizika je v podobe technologie
podielovych listov, kde aktiva majitelov individudlnych uctov su sustredené na jednom
ucte a majitel individualneho uctu viastni podielové listy, urcujuce jeho individualny
podiel na tomto majetku

o 7 hladiska vynosu je uplne jedno, ¢i su aktiva na subore individudlnych uctoch alebo
na jednom ucte, pokial podmienky na investovanie su totozné a ucet dosahuje objem
umoznujuci profesiondalne riadenie rizika

e Podla studie spolocnosti Ibbotson jeden investovany dolar do americkych akcii v roku 1925
by sa za 70 rokov zhodnotil viac nez tisicnasobne na 1114 dolarov. Co je ale délezité povedat
je, zZe keby investor s celkovych 840 mesiacov zmeskal 35 najlepsich mesiacov, kedy akcie
vwkazovali najvyssi rast, zhodnotil by svoju investiciu len 10-ndsobne. Inymi slovami 99%
vynosov sa odohralo behom 4% casu, co ddava odpoved, Ze casovanie trhu sa nevyplaca
a navyse zvysuje riziko.

e Najvicsim rizikom investicii na kapitdalovych trhoch je politickeé riziko

e Joci ekonomickej politike vyuzZivajucej inflaciu je mozZna jedine obrana cez
insStrumenty kapitalového trhu indexované voci inflacii, napriklad statom garantované

dlhopisy.
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Naklady

Naklady na prevadzku penzijnych fondov sa delia na
1. Akumulacnu fazu kapitalu

w N

e Marketing

e Prevadzkoveé naklady

e Naklady s investovanim aktiv-brokerské poplatky
Fazu pocas alternacie-zmeny fondu poskytujuceho sluzby
Ndaklady spojené so zmenou akumulovaného kapitalu na annuitu dochodku
Kazdy narast poplatkov za spravu fondu vo vyske 1% z majetku fondu po 35 rokoch
akumulacie zniZuju hodnotu uctu a teda davky dochodcu az o 20%
Priemerné naklady vo Velkej Britanii reprezentuju az 43% z hodnoty déchodku
Priemerné naklady v Chile reprezentuju 15% z hodnoty dochodku

Distribucia nakladov u americkych podielovych fondov

Jednoduchy Aktivami vazeny

priemer priemer  aktivnyfond pasivny fond
Vydaje zahrnuté v poplatkoch za sprdavu
Naklady za spravu(Reported expense ratio) 128 91 95 28
Brokerské poplatkay (obchodné poplatky) 26 12 12 3
Rocné poplatky za ndkup a predaj
podielovych fondov platené akcionarom 31 40 43 1
Celkové naklady pre investora ako % aktiv 185 144 150 32

Priemerné ndklady na spravu podielovych fondov v USA V pocte 4254 roznych fondov
boli zistené vrozsahu 1,85 % rocne z majetku fondu, pricom najlepsi dosahuje
poplatky vo vyske 0,31% a najhorsi 2,52% z majetku fondu

Kazdé jedno percento z poplatkov sposobuje az 20% tné zniZenie akumulovaného
kapitalu uctu po 35 rokoch a teda aj dochodku ako dosledok dlhodobej kapitalizacie
zdrojov, to znamena u vyssie uvedeného pripadu s 2,52% nakladov rocne az 50% tné
znizenie dochodku oproti stavu bez poplatkov

Ndaklady na spravu fondu v prepocte na jednotku aktiv sa znizuju s objemom
spravovaného majetku az do objemu aktiv v rozsahu 20 az 40 mld USD v pripade
USA, u trhov s mensou kapitalizaciou limit znizovania nastdva pri nizsich objemoch
majetku

Naklady na_spravu_fondu sa _nezniZuju vplyvom konkurencie, o _je dosledkom
volatility a nemoZnosti oddelenia ndkladoy od vynosoy priamo na kapitilovom trhu
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evve

0,15% poplatkov na jednotku aktiv pri sprave aktiv fondu vyuzZivajiceho vyhody
inStituciondlneho investovania pri vyuziti vyhody zhodnocovania aktiv fondu
sukromnym sektorom, zarucujuceho optimalne podmienky pre maximalizaciu vynosov,
napriklad, podla riesenia v Kanadskom systeme

Na vyslovenie rozhodnutia, Ze fond dosahuje lepSie vysledky ako priemer na trhu,
musime pre 75%-tnu pravdepodobnost’ porovnat’ vysledky z 16 aZ 115 rocného
casového radu a pre 95%- tnu pravdepodobnost’ sprdavnosti tvrdenia je potrebné
posudit’ casovy rad 800 rokov, inymi slovami nie je moiné prakticky urit’, Ze
prislusna osoba vynika nad priemer pri investovani, da sa posudit’, ¢i nerobi
zakladné chyby.

Casovanie trhu, to znamend, Ze sa snazim nakiupit cenné papiere ¢o najlacnejsie
apredat’ co najdrahsie umoznuje Statisticky zvysit vynos o cca 2%, ktory je vSak
znizeny o zvySené poplatky a ukazuje sa, Ze tieto fondy dosahuju Statisticky celkovo
nizsich vysledkov v porovnani s fondami, ktoré tuto stratégiu neuplatinuju.

Motivacia zavedenia individudlnych uctov

motivdciou zavedenia individudalnych uctoy je:
1. vyjadrenie a posilnenie individudlnej zodpovednosti za svoju Zivotni uroveri
pocas dochodkového veku
2. vytvorenie predpokladov pre slobodné rozhodnutie jednotlivca o termine
odchodu do déchodku v zavislosti od jeho konkrétnej a osobnej situdcie po
splneni podmienok ndrokov na davky dochodkového zabezpecenia
3. swapovd operdcia medzi implicitnym_a_explicitnym_dlhom _systému
4. kvantitativne vyjadrenie konkrétneho zavizku Stdatu vodi jednotlivcovi
Ze motivaciou nie su vysSie vynosy na individudlnych uctoch vedenych konkurujucimi
si penzijnymi fondami
Pri konkrétnych uvahdach je nutné precizne priradovat jednotlivé komponenty
nakladov k prislusnym rozhodnutiam a tym riadenym sposobom vedome realizovat
optimalny model v prieniku sledovanych cielov, ¢i uz su to motivy ekonomicke, motivy
obmedzujuce riziko, alebo socialne a politické motivy
Optimdlne rieSenie _u povinného systému_dochodkového zabezpelenia sa_javi ako
idedalny _mix __vyvhod _verejnopravnych _spololnosti, vyhod _inStituciondlneho
investovania _spolu s agresivnym_zhodnocovanim__aktiv_na_kapitilovych _trhoch
sukromnym sektorom a 10
o centralizovany vyber prostriedkov povinného systému
dochodkového zabezpecenia,
o _centrdlne vedenie uctov poistencov _do objemu aktiv
radove 20 aZ 40 mld USD ,
o _sukromna sprdava_aktiv fondu na bdaze konkurencnej
spravy sukromného sektora
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Predkladany model vychidza z rieSenia implicitného dlhu systému dochodkového poistenia
Z janudra 2000 a predstavuje povinny Rapitalizovany systém individudlnych 1ictov
poistencov na bdze definovanych prispevkov do I1. piliera administrativne spravovanych
Socidlnou poistovtiou, pricom aktiva jednotlivych fondov si zhodnocované cez Ronkurencny
systém  sukromnej sprivy aktiv. Systém navrhuje rieSit obmedzenie rizikg poistencov
v zmysle terajSieho zdRona, to znamend, Ze poistenec obdrZi najmensi dochodoR na bdze
vypoltu annuity, Rtord jeho icet bude zhodnocovat pristusnou vyskou inflicie. Tym sa
nafniZsi imit ddvky obmedzi vypoctom minimdlnej, zdkonom definovanej davky. Pripadné
negativne rozdiely bude hradit $tdt zo $tdtneho rozpocltu, alebo Romerind poistovtia, poRial’
Stdt poisti fond I1. piliera na toto riziko. Poistenie je vydajom Stdtneho rozpoctu.

Budovanie portfolia aktiv dochodkového systému

e dochodkovy fond Il. Piliera bude reprezentovat jeden pravnicky subjekt, budovany na
poistnom principe a pozostavajuci
1. 2 fondu akumuldcie kapitalu
2. dochodkového privatizacného fondu
3. Zfondu anuit,
e poistenci budu mat na svojich individualnych uctoch podielové listy fondu
akumulacie kapitalu
o fond akumulacie kapitalu bude viastnit' 100% akcii dochodkového privatizacného
fondu
e podielové listy budi potom vyjadrovat hodnotu ich prispevkov a zhodnotenia tychto
prispevkov a tym ich individudlnu zdasluhovost, véitane podielu na privatizacnych
vynosoch
e socidlna solidarita je sucastou prvého piliera
e zostatky uctov vo fonde akumuldcie a vo fonde anuit budu prevedené do I. piliera
a pouzité na riesenie socidlnej solidarity
e rozsah aktiv dochodkového fondu reprezentuje cca 1 HDP, v sucastnosti 1 000 mld Sk
e Casovy horizont fondu je 35 az 45 rokov
e aktiva fondu bude reprezentovat' v rozhodujucej miere konzervativne orientované
portfolio s pasivnou stratégiou investovania a Statom garantovanych dlhopisov
s relativne malou zlozkou aktiv urcenych pre agresivny typ investicii v rozsahu 5-10%
Z celkovych aktiv
e volatalita investicii spojend s individudlnym rocnikom bude cez systém podielovych
listov redistribuovanda cez jednotlivé rocniky déochodkového poistenia

Na nasledovnom obrdzku je zobrazeny déchodkovy systém organizdcie II. Piliera s

vV

zhodnocovania aktiv a elimindciu Specifického rizika trhu, Specifického rizika akcie
a elimindcie volatility v dopade na déchodok.
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SUKROMNY SEETOR ( pésobiaci na konkureninom principe)

Navrhnuty systém by mal pracovat’ s ndakladmi cca 0,2% rocne z aktiv a maximalizdciou
vynosov zo zhodnocovania aktiv na urovni 3-4% realneho zhodnotenia rocne, alebo
vyjadrené s inflaciou v rozsahu od 7 do 20% rocne.

Z hladiska implementacie ekonomického modelu pre systém Il.piliera je na zaklade analyzy,
(podklady ku ktorej su uvedené v d’alSich kapitolach), navrhnuty model, ktory sa vyznacuje
nasledovnymi vlastnost’ami:

1.

2.
3.
4

ma najnizsie naklady z hl'adiska marketingu a administrativnej spravy uctov

ma najnizSie naklady z hl'adiska nédkladov na investovanie akumulovanych aktiv
vyuziva vyhody stikromnej spravy aktiv na konkuren¢nom principe

eliminuje riziko individualneho uctu cez podielovy list, kde et poistenca nie je
vystavené Specifickému riziku trhu ani $pecifickému riziku konkrétnej investicie
zavadza model Investiéného vyboru, kontrolovaného Radou riaditel'ov s prisnym
oddelenim od politickej moci

investiény vybor vypracovava investicné prileZitosti, ktoré na zdklade analyzy trhu
a vyberu medzi vzajomne si konkurujucimi ponukami od sukromnych spravcov aktiv
spracovava aV alternativnych variantoch predklada riaditel'skej rade investi¢ného
vyboru na schvalenie. Len po takomto procese schvalenia je investicny vybor
opravneny pristupit’ k realizacii investicného zameru.
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aktiva fondu ILpiliera su rozdelené na aktiva, ktoré vznikli ako vynos z privatizacie
aboli vnesené do fondu na zéklade rozhodnutia vlady ana aktiva, ktoré vznikli
postupnym alokovanim odvodov poistencov do Ilpiliera povinného systému
déchodkového zabezpecenia

Socialna poistoviia vedie individudlne U¢ty ana tychto individudlnych tc¢toch su
umiestnené podielové listy aktiv fondu Il.piliera imerné podl'a vysky prispevkov od
poistenca, Investi¢ny vybor vydava podielové listy a ich denné ocenenie

predpokladd sa ,ze fond Il.piliera v rovnovaznom stave bude mat hodnotu okolo
jedného HDP v 30-ro¢nom ¢asovom horizonte a z tohto hl'adiska su formulované aj
investi¢né ciele a stratégia fondu

Struktira fondu je koncipovana univerzalne tak, ze je technicky uplne jedno, ¢i vynos
Z privatizacie bude vo forme penaznych prostriedkov alebo cennych papierov, ¢o nie
je jedno, je ekonomicky rozmer, kde, ako je ukazané nizsie, transakéné naklady hraji
dolezita rolu atakisto pre fond rozsahu jednéhoHDP, t.j. okolo 15 mld. USD je
potrebné, aby obsahoval cenné papiere s vysokym stupiiom kapitalizacie, ¢o su presne
cenné papiere slovenskych prirodzenych monopolov ako je SPP, Slovenské
Telekomunika-cie, Slovenské Elektrarne a pod.

Socialna poistovia zohrava nasledujicu rolu v ¢innostiach stuvisiacich s dochodkovym
systémom povinného 1. all. piliera:

Navrhuje zloZenie komisie pre vyber Rady riaditel'ov

Realizuje vyber poistného, (predpoklad je presunu na dafiovy trad)
Komunikuje s klientmi

Vykonava administrativnu spravu uctov

Zabezpecenie vykonu administracie zdkonom definovanej socialnej solidarity
Vv systéme L.piliera zo zdrojov II. piliera

Zabezpecuje vyplatu davok dochodkového zabezpecenia

orwdPE

o

Investicny vybor.

Konstrukcia investicného vyboru vychadza z poziadavky minimalizovat’ naklady na spravu
a zhodnocovania aktiv fondov, pri zabezpeceni obmedzenia rizika pred defraudaciou fondov,
¢i uz z titulu sikromného sektora alebo zasahov politickej moci. Na oddelenie politickej moci
od Investicného vyboru sluzi spésob menovania Rady riaditel'ov, ktord menuje vykonného
riaditel'a Investicného vyboru a schval'uje nomindciu mangementu Investicného vyboru.
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Vybor predklada na schvélenie kazdy investicny zdmer. Rada riaditelov priebezne hodnoti
pracu ¢lenov investi¢ného vyboru, najmenej dva krat roCne.
Predpokladany pocet Zamestnancov Investi¢éného vyboru je max.30 pracovnikov.

Rada riaditelov.

Sklad4 sa vylu¢ne z odbornikov v oblasti ekondmie, investicného bankovnictva, verejnych
financii, mangerov podnikov, interdisciplinarne orientovanych odbornikov v oblastiach
mangementu . Je volend na obdobie deviatich rokov, predseda 12 rokov . Predpokladany
pocet je 12 ¢lenov.

Mechanizmus volby Rady riaditelov je nasledovny: Predstavenstvo Socidlnej poistovne
menuje komisiu pre nominaciu ¢lenov rady. Tato komisia pozostava vyluéne zo $pickovych
managerov priemyslu, investicného bankovnictva , ekonomiky s podmienkou, Ze sa jednd
0 mangerov zo sukromného sektora. Tato komisia vykonda nominaciu v rozsahu
dvojnasobného poctu a predlozi ju na schvalenie Ministerstvu prace, socialnych veci a rodiny,
ktoré po prerokovani vo vlade predklada navrh na menovanie parlamentu a prezidentovi.

Investiény vybor stanovuje investi¢nu stratégiu, ktora je definovana nasledovnymi
zékladnymi parametrami:

1. Casovy horizont 30 — 45 rokov
2. Objem investovaného kapitalu — jedno HDP
3. Maximalizacia vynosov bez podstiipenia neprimerané¢ho rizika

Investiény vybor komunikuje s vladou v oblasti privatizacie verejného sektora a podiel’a sa na
umiestneni investicii a ich alokacii v aktivach déchodkového fondu, ostatné aktiva umiestiiuje
vyluéne cez stikromny sektor a vybera vhodné typy investicii, ktoré¢ v alternativnych
podobéch predklada na schvalenie Rade riaditel'ov.

Ndklady navrhovaného systému

Naklady navrhovaného systému pozostavaja :
1. Néklady na centrdlnu evidenciu a administraciu ¢tov v Socialnej poistovni
2. Naklady na prevadzku Investicného vyboru
3. Naklady na investicnu ¢innost’
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U tohto systéme je mozné ocakavat’, ze administrativne naklady na zavedenie
a prevadzkovanie systému II. Piliera sa obmedzia na vstupnu investiciu informa¢ného
systému a na nasledovné poplatky:

1.

N

Priblizne 0,1% z investovanych aktiv, v pripade podiel'ania sa na swapovej operacii
implicitného dlhu na explicitny, jedna tretina fondu bude investovana v indexovanych
dlhopisoch, a tu poplatky budu 0,01% z investovanych aktiv

Néklady na pracu Investi¢ného vyboru 0,9% z aktiv

Naéklady na Radu riaditel'ov 0,1% z aktiv

Celkové néklady sa odhaduju na 0,15%-0,2% z objemu kapitalu ro¢ne. Je predpoklad, Ze
naklady Socialnej poistovne ¢asom klesnu na cca 1,1 az 1,3 %, to znamena systém ako celok
vykéze néklady cca 1,5%.

Vvhody navrhovanéeho systemu rieSenia su v zasade obsiahnute

V predchadzajucich Castiach, synteticky je ich moZné definovat’ nasledovne:

1. Dochadza k zavedeniu individudlnych uctov s rieSenim implicitného
dlhu systému dochodkového poistenia
2. Politicka moc je dosledne oddelend od aktiv fondov Il.piliera
3. Je predpoklad zabezpecenia maximalizdacie zhodnotenia aktiv vylucne
sukromnym sektorom
4. Dosahuju sa najniZSie prevadzkové naklady vobec
5. Aktiva obCana su poistené Statom voci infldacii systemom definovanej
davky ako dolny limit poberaného dochodku
6. Akykolvek vyssi prijem je realizovany vypoctom v systéme definovaného
prispevku
Prilohy:
1. Analyza rizika
2. Analyza nakladov v:
o Anglickom systéme
e Chile
o Svédsko
o USA (TSP)
3. Analyza volatility
4. Kanadsky systém
5. Analyza nakladov americkych podielovych fondov
6. Reforma dochodkového systéemu, rieSenie implicitného dlhu
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7. Vybrané kapitoly z investovania na kapitalovych trhoch
8. Likvidita portfolia a zakladné principy stratégie budovania
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