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2:25-2:35p.m. BREAK



Private Sector Experience with Pension Reform Worldwide and in Slovakia

2:35-2:50 p.m.

2:50-3:05 p.m.

3:05-3:15 p.m.
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Experience of AIG with pension funds modernization in Poland
Mr. Tomasz Frontczak, General Manager, AlG P.T.E., Poland

Experience of AlIG with pension reform in other European
Countries
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Key Aspects of Pension Reform in Slovakia
Mr. lvan Svejna, Director, F.A. Hayek Foundation
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Discussion
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Mr. George W. Handy
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U.S.-EU-SLOVAKIA ACTION COMMISSION

Zaznam medzinarodného seminara o reforme dochodkového systému

na Slovensku

Hotel Forum, Bratislava
12. jan, 2002
A: OTVORENIE

1. Privitanie a ivodné informacie (George W. Handy, riaditel, Ak&na komisia US - EU — SR)

- Privitanie vSetkych ucastnikov a kratke predstavenie cinnosti Akcnej Komisie v déochodkovej
problematike
- Ciel stretnutia

Kroky U.S. — EU - Slovensko Akcnej Komisie:

V priebehu aktivit Ak¢énej Komisie prace sa stalo zjavnym, Ze pre d’alSie kroky v procese reformy
dochodkového systému na Slovensku by bolo prospesné predstavit’ SirSiu skalu myslienok a vstupov,
ktoré by sa dali vyuzit’ prostrednictvom tejto i budtcej vlady v tazkych a dolezitych rozhodnutiach pri
zvoleni druhého piliera a névrhu tretieho piliera, a o je eSte dolezitejSie, v implementacii nového
dochodkového systému. Nasledkom toho bol ¢lenmi pracovnej skupiny pod vedenim pana Vladimira
Kes§jara z AMSLICO pripraveny tento medzinarodny seminar o dochodkovej reforme.

Ciel stretnutia:

Identifikovat’ skiisenosti z mimo Slovenska. ktoré by mohli napomdct’ v procese modernizacie
slovenského déchodkového systému.

2. Otvorenie a predstavenie ucastnikov (Vladimir Ke$jar, zadstupca generalneho riaditel’a,
AMSLICO AIG Life)

- Uvitanie domacich a zahranicnych recnikov: Michala Szaba, generalneho riaditel’a sekcie
dochodkového zabezpecenia, MPSVR SR z Ministerstva prace; Michele Breton, riaditel’ky CDP
Capital z Montrealu v Kanade, Polly Kossoras z Alico Greece, Dusana Lukasika, predsedu
spravnej rady spolo¢nosti Honors, Geoffrey Mazulla z East-West manazment institatu z Budapesti
z Mad’arska, Ivana Svejnu z Nadacie F. A. Hayeka a Michala Horvatha, byvalého generalneho
riaditela sekcie finanénych trhov Ministerstva financii.



VYVOJ V OBLASTI DOCHODKOVEJ REFORMY NA SLOVENSKU

Michal Szabo, generdlny riaditel’ sekcie dochodkového zabezpecenia, MPSVR SR

Doterajsi pokrok a vyhl’ady penzijnej reformy na Slovensku
Celkovy vyvoj v Slovenskej republike

Zakladné zmeny dochodkového systému

Ciel’ navrhu zikona o druhom pilieri dochodkového poistenia

Vychodiskovy bod:
Predstavenie doteraz dosiahnutych vysledkov na Slovensku v oblasti dochodkového zabezpecenia.

Celkovy vyvoj v Slovenskej republike mozno zhrnut do nasledovnych bodov:

v Bola vytvorena verejnopravna, tripartitne riadena institicia na vykonavanie socialneho poistenia,
¢o je dolezitym komponentom reformy. Tato institicia je od¢lenena od Statneho rozpoctu.

v Narodna rada Slovenskej republiky po verejnej diskusii prijala v roku 2000 "Koncepciu reformy
socialneho poistenia v Slovenskej republike”, ktora je vychodiskovym dokumentom celej reformy.

v 29. méja 2002 slovensky parlament prijal "Zakon o socidlnom poisteni", ktory upravuje
nemocenské poistenie, prvy pilier dochodkového poistenia a trazové poistenie.

v' Délezité pre financovanie reformy je fakt, ze vlada a Narodna rada odsuhlasila pouZitie priblizne
65 miliard korun z privatizacie Slovenského plynarenského priemyslu ti¢elovo na financovanie
nabehu druhého piliera déchodkovej reformy.

v Na rokovanie vlady je pripraveny "Navrh legislativneho zameru zdkona o vykonavani druhého
(kapitalizacného) piliera dochodkového poistenia“

Zakladné zmeny déchodkového systému:

- Realizacia prechodu od zabezpecenia k poisteniu pri zachovani systému priebezného financovania.

- Zavadza sa poistny princip vztahu medzi vySkou zaplateného poistného a vySkou poskytovanych
davok zo systému, ktory predtym na Slovensku takmer neexistoval.

- Nanovo sa definuje konstrukcia davok, ¢o je jedna z rozhodujtcich oblasti - zavadza sa systém
osobnych mzdovych bodov za celé obdobie ekonomickej aktivity poistenca. (Ak poistenec poberal
mzdu na Grovni priemernej mzdy v hospodarstve, ziska jeden bod, ak dvojnasobne vysSiu mzdu,
ziska dva body, ak poloviént, ziska polovicu mzdového bodu. Tieto body sa budu spocitavat’ za
cely jeho Zivot a podl'a nich bude vypocitana vyska jeho dochodkovych davok.) Sprisiiuji sa
podmienky naroku na poberanie davok s cielom dosiahnut’ solventnost’ a vybilancovanost’
systému, pricom sa najmé vyrovnava dochodkovy vek muzov a zien na 60 rokov.

- Vyrovnanie veku odchodu do déchodku.

- Odstrénenie preferencii odchodu zien do déchodku podla poc¢tu vychovanych deti, redukuju sa
niektoré nadhradné doby, novym sposobom sa riesi narok na subeh invalidného dochodku a mzdy,
zjednocuju sa podmienky na vdovsky a vdovecky dochodok a spdsob ich vypoctu a podobne.

- Vylucenie nesystémovej davky v suvislosti s ich rieSenim v inych sucastiach socialnej politiky a
zavadza sa novy valorizaény mechanizmus davok.

Ciel' navrhu zdkona o druhom pilieri dochodkového poistenia:

» Vytvorit' diverzifikaciu zdrojov financovania, ktora bude zloZzena z prvého, povinného pilieru
financovaného povinnymi odvodmi zamestnancov a zamestnavatel'ov a fungujuceho na principe
priebezného systému, s tendenciou postupného poklesu krytia ddvok na uroven nevyhnutnej
solidarity.

» Druhy pilier bude kapitalizacny, ktory bude taktiez povinny a financovany z ¢asti povinnych
odvodov poistencov a zamestnavatel'ov, pricom tato Cast’ platieb sa bude kumulovat’ na osobnych
uctoch, s tendenciou postupného zvySovania rozsahu krytia davok.




» Prvy a druhy pilier by mali pokryvat’ dochodkové ddvky vo vyske minimdlne 50 % priemernej
celozivotnej redlnej mzdy. Modelovym navrhom je, aby polovica tejto sumy pochadzala z prvého
piliera a druhd polovica z druhého piliera. Tento model bude postupne nabiehat’ po dobu 25 rokov.

» Vyuzitie neopakovatel'nych zdrojov z privatizacie, postupné obmedzenie vyznamu davkovo
definovaného priebezného piliera v prospech prispevkovo definovaného kapitalizacného piliera.

» QOdstranenie casti implicitného dochodkového dlhu.

» Vyuzitie profesiondlnej sukromnej spravy aktiv na ziskanie vyssich vynosov kapitalového a
finan¢ného trhu na zvySenie trovne déchodkovych davok alebo znizenie odvodového zatazenia a
zvySenie povedomia a zaujmu ob¢anov o svoje financné zabezpecenie v starobe.

POZNAMKA: SWOT analyza vypracovana Ministerstvom prace, socialnych veci a rodiny kde sa hodnotia vetky mozné rizika i
moznosti a silné i slabé stranky kazdého zo Styroch modelov (modely dochodkového systému Svédska, Pol'ska, Velkej Britanie, Kanady,
Cile.)

BLOK: I. - ZAHRANICNE SKUSENOSTI S PENZIJNOU REFORMOU:

Michele Breton, Riaditel’ka CDP, Poradenské sluzby, CDP Capital, Montreal,
Quebec, Canada

Predstavenie quebeckého systému déchodkového zabezpecenia

Quebecky penzijny plan (druhy pilier) — rozdiely s kanadskym, administracia a sprava aktiv
Vztah k depozitorom

Ciel’ reformy

Odporucania, skisenosti, kritické faktory uspechu reformy

Predstavenie kanadského systému dochodkového zabezpecenia:

Kanadsky penzijny systém je zalozeny na troch pilieroch:

- pilier pomoci ( podporovany federalnou vladou a poskytujuci starobné dochodky.)

- poistny pilier (zo zédkona povinne financovany pilier pre pracovnikov, prispievaji doi zamestnanci
1 zamestnavatelia.)

- pilier tvoreny dobrovol'nymi prispevkami (pokryva asi 50 % zamestnancov)

Quebecky penzijny plan (druhy pilier) — rozdiely s kanadskym systémom
Systém druhého pilieru v Kanade je v provincii Quebec (zaloZzeny 1996) odlisny od inych
kanadskych provincii. Na konci 90-tych rokov, ked’ ostatné provincie Kanady zistili, ze v
porovnani s Quebecom dosahuju deficity, rozhodli sa ist’ tou istou cestou ako Quebec.

- Vyska prispevkov je rovnaka, ¢i ide o provinciu Quebec alebo o iné provincie Kanady.

- Vekom odchodu do déchodku je 65 rokov, plati to pre kazdého Kanad’ana. V rozpiti 62 - 70 rokov
je to flexibilné v zavislosti na tom, v akom veku ¢lovek odide do dochodku - bude potom mat’
plnenie vyssie alebo niZsie. (Cim neskor odchadza ¢lovek do dochodku, tym vyssi je potom jeho
dochodok. Kazdé tri roky je predkladana na verejnu diskusiu ,,Sprava o stave systému
dochodkového zabezpecenia®. Keby sa neurobila tato reformu, tak podla vypoctov by rezerva
systému socialneho zabezpecenia v roku 2005 klesla na nulu. V roku 2050 by sa mala rezerva
systému rovnat’ Stvornasobku celkovych vydavkov systému socialneho zabezpecenia.)

- Systém déchodkového plnenia sa 1iSi v zavislosti od toho, aky poistny pldn mé ktora osoba.

- Maximalny prispevok do poistnych fondov roéne je 38,000 dolérov. Tento program zahfa aj
rozne prispevky, napriklad invalidné doéchodky alebo prispevky v pripade umrtia. (Vyska odvodov
sa nedavno zmenila, pretoze v Quebecu, ako aj v inych ¢astiach Kanady sa v roku 1997
uskutocnila reforma - rezervy neboli dostatoné na to, aby pokryli davky pre populaciu
odchadzajicu do dochodku. Zakladnou myslienkou reformy bolo najst’ stalu dlhodobu vysku
odvodov tak, aby boli zabezpecené dostatocné rezervy pre odchod d’al$ich generacii do dochodku.




TakZe v roku 2001 percentudlna vyska odvodov zo mzdy bola 8,6 %, z ktorych 50 % platil
zamestnavatel a 50 % zamestnanci. SZCO platia 9,9 % z ich prijmu ako povinny odvod.)

Sprava aktiv (majetku):

Existuji dve verejnopravne institacie:

- InStitGcia, ktora ma na starosti administraciu systému,

- Druhd institucia spravuje aktiva, (¢ize spravuje investicie z prostriedkov, ktoré sa akumuluji vo
fonde socialneho poistenia.)

Vztah k depozitorom:

- Investi¢na politika kazdého depozitora je vel'mi dolezita.

- Dizka vkladov (aloZiek) trva 3 az 5 rokov. Kazdy mesiac, kvartal a rok sa vypraciva sprava o stave
aktiv CDP, ktor¢ organizacia CDP spravuje. 63 % portfolia je investovanych do vladnych aktiv,
25% do nehnutelnosti a 12 % do stikromnych podnikov.)

Ciele reformy:

» Zvysit verejné povedomie a povzbudit’ 'udi k tomu, aby si zacali ukladat’ dlhodobé uspory v ramci
tretieho piliera.

» Podporit’ vytvéranie suikromnych déchodkovych planov u sikromnych poistovni (kazdy takyto
plan sporenia do dochodku musel byt registrovany, podliehal registracii v Socidlnej poistovni
provincie Quebec)

» Vypracovanie rodinného programu déchodkového zabezpecenia

Odporucania, skusenosti, kritické faktory uspechu reformy:

» Dolezité je posilnenie prepojenia medzi prispevkami a ddvkami, aby sa obmedzili medzigeneracné
transfery. To vyZaduje urcité financovanie vopred.

> Dalsim délezitym prvkom je obnovit’ déveru populacie, na &o je potrebné preukézat’ dlhodobti
finan¢nu udrzatelnost’ schémy a brat’ do tvahy potreby socidlneho zabezpecenia, ktoré narastaju
pri starntcej populécii, zvySenej rozvodovosti, zvySenej Gicasti zZien v pracovnych silach.

» Vel'mi dolezité je, ze sprava CDP je oddelena od spravy aktiv.

» Vztahy medzi depozitormi su vel'mi jasne definované, investi¢na politika je odsuhlasena a CDP je
zodpovedné za svoju spravu. TakZe vdc¢sina hodndt, ktoré prispeli ku konstrukcii CDP, je zaloZena
na zodpovednosti a na nezavislom riadeni, zodpovednosti rade riaditel'ov, parlamentu a verejnosti.

» Pri sprave zdrojov je nevyhnutna opatrnost’.

POZNAMKA: Vybor sociilneho zabezpe&enia provincie Quebec pozostava zo spravnej rady, ktora formuluje vieobecné
odporucania a schval'uje plany - finan¢ny plan, plan rozpoctu a politiku investicii. Spravna rada takisto poskytuje poradenstvo
prislu§nym ministerstvam pri tvorbe novej legislativy. Co sa tyka politiky investicii, spravna rada si najima externych expertov, ktori jej
pomahajii prijimat’ investiéné rozhodnutia. Spravna rada royhoduje o stratégiu riadenia aktiv. Clenovia spravnej rady st nominovani
vladou a zastupuju vsetky sektory ekonomickej ¢innosti. To znamena, ze tam su zastupcovia odborov, zamestnavatel'ov, zamestnancov, i
Statnej spravy. Predseda a podpredseda tohto vyboru tiez zasadajui v dozornej rade investi¢ného vyboru provincie Quebec.

Povinné prispevky su dafiovo odpoéitatenou polozkou. Rozdiel medzi vybranymi prispevkami a vyplatenymi davkami sa
automaticky prevadza na et organizacie, ktord ma na starosti investicie a spravu aktiv penzijného fondu. Tato spolo¢nost’ ma svoju
investi¢nu politiku a samozrejme podlieha dohl'adu spravnej rady Socidlnej poist'ovne provincie Quebec.

Verejnopravna spolo¢nost’, ktord ma na starosti administraciu systému déchodkového zabezpezpecenia, bola vytvorena v
Quebecu pred 35 rokmi. V tej dobe bola ekonomika provincie Quebec dost’ zavisla na vntitornych a medzinarodnych karteloch a bolo
teda potrebné investovat’ do infrastruktury a vytvorit' samotny déchodkovy program provincie Quebec, ktory dovtedy neexistoval, a
takisto vytvorit’ plany dochodkového zabezpedenia. V sti¢asnosti, po 35 rokoch, spravuje tato organizacia 134 miliard kanadskych
dolarov, ¢o predstavuje 58 % HDP provincie Quebec a 12 % celkového HDP Kanady.

Cielom CDP je zabezpecit’ optimalne finanéné vynosy, chranit’ majetok a investovat’ tam, kde st prilezitosti na zhodnotenie
prostriedkov. Riadenie CDP pozostava z predstavenstva, ¢lenovia predstavenstva sit menovani vladou. Predseda predstavenstva a hlavny
vykonny riaditel’ s menovani na 10 rokov, ¢o im umoziuje, aby boli rezistentni voc¢i zmenam vo vlade alebo politickym zmenam v
provincii. Predseda predstavenstva moze byt odvolany len 2/3 hlasov v parlamente. V predstavenstve su traja ¢lenovia verejného sektora,
ktori nemaju hlasovacie prava, a zastupcovia odborov, stkromného sektora, potom zastupcovia velkych depozitorov, to znamena
investorov, ktori deponovali prostriedky v CDP.



BLOK II.: SKUSENOSTI SUKROMNEHO SEKTORA S PENZIJNOU
REFORMOU V ZAHRANICI A NA SLOVENSKU

Polly Kossoras, regiondlna riaditelka, ALICO Grécko

Celkové skisenosti AIG s penzijnou reformou v Eurépe
Vychodiskovy bod pre reformu na Slovensku
Odporucania, skusenosti, kritické faktory uspechu reformy

Celkové skusenosti AIG s penzijnou reformou v Eurdpe:

- AIG pdsobili ako konzultanti mnohych vlad v oblasti dochodkového zabezpecenia, napriklad v
Cine, Pol'sku, Macedonsku, Chorvatsku, Bulharsku, Hong Kongu, Rumunsku, Keni, Indii,
Ukrajine, Venezuele, Mexiku a tak d’ale;.

- Spolupracovali s organizaciami: Svetova banka, Institut pre strategické Studie Vychod - Zapad,
Americku agenturu zahrani¢nej pomoci, CATO institut a podobne.

Vychodiskovy bod pre reformu na Slovensku
Existuje nejaky navod na uspesSnu penzijnu reformu, ktory by si mohlo Slovensko osvojit’, aby
nemuselo prechddzat’ tymto bolestivym procesom diskusii, vytvarania modelov, robenia analyz a tak
d’alej?
— Neexistuje ziaden recept na uspech v reforme déchodkového zabezpecenia. Kazdé krajina
potrebuje na mieru usitu reformu.
— Nie je mozn¢ kopirovat’ reformu z inej krajiny, a ocakéavat’, ze takto transplantovana
reforma bude uspesna - ak vobec bola uspesna v tej svojej domovskej, prvotnej krajine.

MoZe byt’ Eurdopska unia povaZovand za model v oblasti dochodkového zabezpecenia?

-V reforme dochodkového zabezpecenia ide o Strukturalnu zmenu, nie o zmenu tranzitivnu.

-V demokratickom systéme a v demokratickej spolo¢nosti nés verejna diskusia vzdy
dovadza do urcitého stupia kompromisov a vzdy budu existovat urcité deziluzie. Priklady
reforiem, ktoré sa rozplynuli v EU - Taliansko a Grécko. V Taliansku presli dlhym a
bolestivym procesom postupnych reforiem. ISlo o malé kroky, ktoré boli podnikané jeden
za druhym, a tento proces trval dlhSie, nez bolo potrebné a vhodné, a takisto vytvoril
mnoho socialneho napétia. Myslim si, Ze to nie je priklad, ku ktorému by malo Slovensko
vzhliadat’. V Grécku bola situécia eSte horSia. Po vel'mi netispeSnej kampani na zvySovanie
verejného povedomia, ktord sa uskuto¢nila minuly rok sa vlada jednoducho zlakla
politickych dosledkov radikalnej reformy a vlastne sa to celé zvrhlo na malé kozmetické
zmeny existujuceho systému. Avsak kazdy v Grécku to dnes volé reforma.

Tri zakladné body, ktoré formuloval Dimitri Vitas zo Svetovej banky

,Realita Cislo jedna: neexistuje ziadna dokonald reforma dochodkového systému.

Realita ¢islo dva: vsetky reformy déchodkového zabezpecenia si vyzaduju dobré riadenie.

Realita ¢islo tri: VSetky systémy déchodkového zabezpecenia sa potykaji, a musia potykat’ s mnohymi
neistotami.*

Odporucania, skusenosti, kritické faktory uspechu:

» Reformy systémov dochodkového zabezpecenia st nedokonalé zo svojej podstaty.

» Dolezité je uskutoCnenie hlavnych krokov reformy, vratit sa k principom druhého piliera a
stanovit’ si uréité zasady a posudit,, kde sa nachadzame pri ich napliani.

> Musime byt teda schopni posudit, ako sa ndm tieto oakévania dari napinat’.

» Dbat na zasady druhého piliera: osobné kapitalové ucty, sikromné riadenie zdrojov, individualny
vyber, jednoduchost’ a transparentnost’ - to je podstata druhého piliera,




» Dbat’ na bezpecnost’ a ziskovost’ - musi existovat’ ve'mi efektivna regulacia, efektivny dohl'ad a
urcity systém, ktory reforma garantuje.

» Dbat na princip operacnej efektivnosti — je dolezité udrzat administrativne néklady v primeranych
medziach.

> Osobné ity musia byt nedotknutelné. Toto je potrebné zabezpegit’ legislativnym ramcom. Ziaden
politicky organ, ziadna vlada, jednoducho nikto nesmie mat’ pristup k osobnym tuctom.

» Velkost’ druhého piliera je vel'mi dolezita. (Adekvatna vel'kost’ by sa podl'a naSho nazoru mala
zamerat’ na ndhradu prijmu vo vySke 30 - 40 % z neho. Toto sa m6ze dosiahnut’ prispevkami vo
vyske 7 az 10 %. Desat’ percent by bolo vel'mi dobrych, ale aj ak pdjdeme troSku nizsie, zavisi to
od ekonomiky krajiny)

» Velkost druhého piliera je tiez uréovand poctom prislusnych prispievajucich oséb. Tu je dolezita
velkost krajiny.

» Druhy pilier, ¢o sa tyka hodnoty aktiv, musi byt adekvatny, aby bol udrzatel'ny.

» Slobodna vol'ba penzijnych fondov v zavislosti od pravnej struktiry reformy je takisto kI'u¢ovym
faktorom uspechu.

> Uspesna dochodkova reforma musi byt’ schopna pritiahnut’ ispe§nych partnerov zo sikromného
sektora, firmy s dostatocnou silou a skusenost’ami, s know-how, ktoré budi ochotné znacne
investovat’ do tejto reformy a budu ochotné podnikat’ v tejto oblasti.

» Vytvorenie centralnej investi¢nej komisie, ktord potom poskytne investicné kontrakty sukromnym
hra¢om - riziko politického zasahovania ako takého je vel'mi silnym argumentom proti tejto
myslienke. Cela takato koncepcia je proti principom sukromného vlastnictva aktiv fondu, ¢o by
mohlo systém vyznamne poskodit’. Na druhej strane by neexistovala motivacia dosiahnut’ vyssiu
vykonnost’, klient by bol pasivnym zajatcom. Bez existencie konkurencie neexistuje motivacia
pracovat’ lepsie.

» Ak nebude existovat’ konkurencia, nebude motivacia a nebude existovat’ kontrola implicitnymi
sposobmi.

» Mala by existovat striktna regulacia reklamy a regulovana Strukttra poplatkov, aby sme sa vyhli
proviznym vojnam, ako tomu bolo v pripade Argentiny

POZNAMKA: Clearingovy dom: Centralna inititiicia moZe zabezpe¢it' uspory z rozsahu pre celti reformu, najmé v
mensich krajinach, kde fixné administrativne naklady r6znych sikromnych fondov by boli neporovnatel'né. Tento
clearingovy dom mdze takisto vyuzivat’ existujiicu verejnu infrastruktiru. Napriklad v Pol'sku agentura, ktora ul'ah¢uje
fungovanie druhého piliera, je rovnaka Socialna poistoviia, a tato agentira musi byt’ pripravena poskytovat’ vSetky nové
sluzby. Nestaéi, aby pokracovala tak, ako pracovala v minulosti. Bude potrebovat’ nové systémy, novii mentalitu, nova
funk¢nost’. Podl'a ndsho nazoru a nasSej skusenosti z Pol'ska, bolo by uzito¢né vytvorit’ technické komisi s ucast'ou
sukromného sektora a odbornikov, ktori by konzultovali s centralnou agentirou pri stanovovani centralnej infrastruktiry od
zaciatku. Toto je naSa skisenost’ z Pol'ska.

Skusenosti AIG s penzijnou reformou v Pol’sku
Vychodiskovy bod — popis pol’ského penzijného systém
Odporucania, skisenosti, kritické faktory

Vychodiskovy bod — pol’sky penzijny systém - popis

- Reforma déchodkového systému je trojpilierovym systémom:

- Prvy a druhy pilier st povinné, priCom plnenie alebo davky st imerné vyske prispevkov. Prvy
pilier je zaloZeny na osobnych uctoch. Dochodkové rezervy, ktoré boli akumulované z
predchadzajtiiceho systému, boli spocitané a bol z nich vytvoreny Startovaci fond. Od tej doby je
prvy pilier zalozeny na definovanych poistnych prispevkoch a zavisi na ich vyske, a takisto aj od
o¢akavanej priemernej diZky Zivota muZov a Zien Druhy pilier funguje na zaklade otvorenych
penzijnych fondov. Kazdy ob¢an si méze vybrat’ niektory z tychto fondov. Fondy prijimaja
prispevky od jednotlivcov, prostrednictvom ZUS, €o je §tatna centralna agentiira. Manazment
fondu operuje vo vopred stanovenych limitoch. To znamena, ze st stanovené maximalne




percentudlne limity pre jednotlivé typy aktiv. (Len 5 % prostriedkov mdze byt investovanych do
akcii zahrani¢nych podnikov, do 40 % prostriedkov moze byt investovanych do kotovanych akcii,
ktoré su na burze, a tak d’alej. Zamestnanci mozu investovat’ len do jedného penzijného fondu. To
znamena, ze kazdy zamestnanec bol vyzvany, aby si vybral jednu spolo¢nost’, jeden penzijny fond,
a kazda spravcovska spolo¢nost’ mohla prevadzkovat iba jeden penzijny fond.)

- Treti pilier je dobrovolny, existuje niekol’ko alternativ a produktov. Tieto prispevky mozu byt’
platené do zivotného poistenia a do r6znych inych fondov.

- Systém sa vztahoval na vSetkych ob¢anov s vynimkou vo veku 50 rokov a viac - ti zostali v starom
systéme priebezného financovania.

- Obcania vo veku 30 az 50 rokov mali moznost’ vol'by. Mohli si vybrat’ ¢i zostant v starom
systéme, alebo ¢i vstipia do nového systému.

- Obcania do 30 rokov sa museli presuntt’ z predchddzajuceho systému do nového trojpilierového
systému. Dostali moznost’ vybrat’ si penzijny fond vramci druhého piliera.

- Systém starobnych dochodkov je oddeleny od ostatnych prvkov dochodkového zabezpedenia, ako
napriklad vdovské dochodky, alebo invalidné dochodky, a tak d’alej. Existuju oddelené prispevky,
ktoré sa platia do tychto jednotlivych prvkov déchodkového zabezpecenia.

- Naéklady: Administrativne poplatky sa pohybuji od 4 do 9 % prispevkov. Zacali na tych vyssich
percentach, ale vel'mi rychlo potom poklesli, vic¢Sinou sa pohybujt okolo Styroch, Styri a pol
percenta. Devitpercentny poplatok je vynimoény. Manazérsky poplatok za spravu aktiv je 60
bazickych bodov, ¢ize 0,6 % ro¢nej hodnoty celkovych aktiv.

Kritické faktory, skusenosti a odporucania,:

tok prispevkov do systému od centrdlnej agentiry ZUS nie je pravidelny, nebol dobre pripraveny.

Problémom bolo i nejasné a nie vel'mi stabilné legislativne prostredie.

Trh, vratane vSetkych penzijnych fondov a centralnej agentury nebol celkom transparentny.

Regulator sa sustredil na pokuty a penale pre sukromné firmy namiesto toho, aby konzultovali

mozné spdsoby zlepSenia spoluprace. To bola obrovska strata Casu, energie a penazi.

Dal§im nedostatkom bolo obmedzovanie investicii. Pre investicie do zahranicia je limit 5 %.

Naklady centrélnej agentiry ZUS boli presunuté na sukromné fondy. Kazdé sukromna spolo¢nost’,

ktora sa rozhodla, ze si zriadi fond pre druhy pilier v Pol'sku, si v ¢ase pripravy svojho

podnikatel'ského planu neuvedomovala tuto cenu. Stale nebolo jasné, kto bude znasat’ tento

poplatok, ¢i sa presunie na plecia ob¢anov, alebo ¢i to zaplatia penzijné fondy. Nakoniec to

zaplatili sikromné penzijné fondy.

» Zlozité pravidla pre registraciu agentov - vysoké Standardy poziadaviek, komplikované
byrokratickymi postupmi a v niektorych pripadoch netransparentnymi vysledkami.

YV VVVYV

POZNAMKA: Casovy rimec pol’skej reformy - Zakon o druhom pilieri bol v Pol'sku prijaty v auguste 1997 a v priebehu jedného roka
zacal proces licencovania, teda vydavania licencii. Regula¢ny tirad (UNFE) bol novym organom, ktory sa venuje len déchodkovému
zabezpeceniu. V oktobri 1998 boli udelené prvé licencie. V januari 1999 nadobudol uéinnost’ zakon o II. pilieri dochodkového
zabezpeCenia a medzi januarom a marcom 1999 sa uskutoénil masivny proces registracie. Predaj poistnych produktov zacal v marci
1999. Na konci méja 1999 boli prvé prispevky presunuté z centralneho organu ZUS do otvorenych déchodkovych fondov. V septembri
1999 vrcholil predaj poistnych produktov, ale nakoniec bol tento termin predizeny az do konca roka. Druhy vrchol predaja sa objavil v
decembri 1999.

Vysledky pol'skej reformy z hPadiska trhu: Celkovy pocet registrovanych poistencov presiahol 10,5 miliéna ob¢anov. To znamena, ze
60 - 70 % vekovej skupiny 30 - 50 rokov sa zapojilo do nového systému, v protiklade s pévodnymi odhadmi na tirovni 30 - 40 %. Na
zaciatku bolo vydanych 21 licencii, avSak k dnesnému ditu existuje len 17 penzijnych spolo¢nosti. Znamena to, Ze od zaciatku procesu az
do dnes sa uskutocnila prirodzena eliminacia tych najslabsich penzijnych spolo¢nosti, a tento proces musi pokracovat’ aj nad’alej, pretoze
niekol’ko spomedzi tychto 17 penzijnych spolo¢nosti sa nejavi ako finanéne udrzatelnych a stabilnych, a buda sa musiet’ zIG¢it’ s tymi
silnej§imi. Trh je polarizovany - $tyri najvicsie fondy maju 65 % vSetkych poistencov. Kritickym faktorom procesu reformy je vyber
poistného. Toto je vec, ktora este v Pol'sku nebola uplne vyrieSena. Az do dnes sa vybrané poistné cez ZUS odhaduje na zhruba 60 az
70% vsetkych platieb, ktoré su skutocne splatné.




Dusan Lukasik, predseda predstavenstva, Honors, a.s.

Rozhodovanie 0 vybere penzijného fondu
Odporucania a kritické faktory pre rozhodovanie

Na zaklade coho sa obcan moze rozhodnu pre ten-ktory penzijny fond — je nutné zistit:

- Aké st poplatky investi¢ného fondu.

- Cije jeho velkost limitovana

- Ci existuje limitovany ¢as.

Proces rozhodnutia o vybere fondu by nemal byt’ zalozeny na vynosoch, ale na nakladoch fondu,
hl'addme systém s najnizsimi moznymi nakladmi. Takéto systémy najdeme po celom svete, patri k
nim napriklad Trifit plan zo Spojenych Statov.

Odporucania a kritické faktory:

» Analyzy hovoria, Ze vyska poplatku jedného percenta zo spravovanych aktiv odvedenych kazdy
rok pocas 35 rokov znamena znizenie hodnoty Gétu poistenca po 35 rokoch az o hodnotu 20 %.

Z takéhoto hl'adiska potom kazda desatina percenta z hodnoty aktiv znizuje hodnotu uc¢tu priblizne
0 2 % oproti idedlnemu stavu.

» Analyza poukazuje na to, ze jedine néklady su rozhodujucim faktorom pre raciondlne posudenie
vhodnosti alebo nevhodnosti prislusného rieSenia v pripade investicii na kapitalovych trhoch
prostrednictvom prislusnych fondov. Ak vytvorime zékladny model déchodkového fondu
pozostavajiiceho zo spravcovskej spolo¢nosti a zo spravovaného fondu s individudlnymi uctami
klientov, zistime, Ze spravcovska spolo¢nost’ plni dve zakladné ulohy: spravuje Gty
individualnych klientov a spravuje aktiva na tychto uctoch. Za obe tieto funkcie pobera odmenu,
ktortl je moZné stanovit’ zdkonom a ma nim definované limity.

» Bez ohl'adu na to, ¢i je spravcovska spolo¢nost’ verejnopravnou institiiciou alebo sukromnou
inStitaciou, vzdy existuje konflikt zduyjmov medzi tymito dvoma tlohami, ktory sa zvyc€ajne
premieta v zniZeni vynosov na G¢toch klientov a v podobe poplatkov za spravu Gctov od¢erpava
Cast’ vynosov v prospech spravcovskej spolo¢nosti.

» Rozvinuty kapitalovy trh v USA umoziuje zaviest’ systém ponuky produktov na baze pasivneho
investovania pri troch roznych drovniach rizika, ktoré s charakterizované zaroven odporuc¢aniami
pre rozne vekové kategérie, alebo inak povedané pre tri rozne &asové dizky investovania, a to
nasledovne: Po prvé je to dlhopisovy fond, charakterizovany nizSou uroviiou vynosov, nizZSou
uroviou rizika a vy$$im stupniom likvidity. Je to fond pre investovanie v rozsahu 5-10 rokov. Po
druhé, index Standard and Poors 500 predstavuje Standardny nastroj pasivneho investovania,
charakterizovany relativne niz§im stupfiom rizika pri investovani do akcii, vy$§im stupfiom vynosu
Vv porovnani s dlhopisovym fondom, vhodny pre investovanie v rozsahu 5 — 15 rokov. Nakoniec je
to Index Russel 3000, ktory predstavuje relativne agresivny typ investovania, vhodny pre mladsie
kategorie poistencov.

BLOK III: NAZORY NEZAVISLYCH EXPERTOV A MIMOVLADNYCH ORGANIZACII
NA PENZIJNU REFORMU

Geoffrey Mazullo, riaditel’, East West Management Institute, Budapest', Mad’arsko

Penzijna reforma v strednej a vvchodnej Eurépe
Predstavenie programu EWMI v oblasti dochodkovej reformy
Fond CalPERS - ¢o je jeho obsahom a podstatou
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Predstavenie programu EWMI:

Oblasti, ktoré pokryvaju programy EWMI, su Gctovnictvo, audit, bankovnictvo, kapitalové trhy,
poistenie a dochodkova reforma. Regionov je osem krajin, ¢ize desat’ kandidatskych krajin EU
minus Cyprus a Malta.

Ciel'om programu je podporovat’ inStituciondlny rozvoj finanéného sektoru v tychto krajinach, a to
prostrednictvom regiondlnej koordinacie, regionalnej spoluprace, selektivnych technickych
programov a aplikacie skusenosti zo susednych krajin.

webova stranka pre program penzijnej reformy (www.ewmi.hu/activities_pension.php) bola
otvorend v septembri minulého roka.

Bola zorganizovana $tudijna cesta pre odbornikov z Ceskej republiky, Mad’arska a Pol'ska do Irska
a Britanie, aby Studovali Specificky britské a irske skusenosti z dochodkovymi systémami.
November 2001 - semindar o penzijnych fondoch, na ktorom sa okrem expertov z Europskej tnie a
o0smych vychodo- a stredo-europskych krajin ytc¢astnili i experti z krajin tak vzdialenych, ako je
napriklad Turecko. Druhé stretnutie zastupcov programu bolo zaciatkom roka v Talline, Esténsko,
a druhy seminar bol venovany otdzke investicii stkromnych penzijnych fondov. Okrem toho, tento
program spolufinancuje Studie s vyskumnymi inStituciami, ktoré sa pozeraju na kalkula¢né otazky,
finan¢né otazky, otazky riadenia dohl'adu, a tak d’alej. VSetky tieto Stidie su bez poplatku a bez
hesla k dispozicii na webovej strinke EWMI.

Momentalne prebieha program technickej pomoci a prieskumu ohl'adne penzijnej reformy v troch
pobaltskych republikach, a neskor tento rok budi organizované seminare v Litve a Slovinsku.

Fond CalPERS:

[ 24

je jeden z najvacésich americkych déchodkovych fondov.

20. februdra tento fond, ktory mé miliardy dolarov vo svojich aktivach, oznadmil, Ze predava svoje
investicie v niektorych juhoézijskych trhoch a realokuje svoje portfélio na zédklade dvoch kritérii -
faktor trhu a faktor krajiny. To znamena 50 % a 50 %.

Faktormi krajiny su politicka stabilita, transparentnost’ a produktivna pracovna sila. Trhovymi
faktormi su napriklad trhova likvidita, volatilita, regulacny rdmec, pravny systém, otvorenost” trhu
a naklady suvisiace s transakciami.

Fond eliminoval svoje vlastnictvo akcii a podielov vo verejne kotovanych spolo¢nostiach v
Indonézii, Malajzii, Filipinach a v Thajsku. Tu nejde o malé zahadné trhy. V tomto pripade ide 0
vel'mi rozvinuté juhodzijské krajiny, ktoré zaznamenali uz niekol'’ko desatroci vel'mi silné tempo
rastu.

Dovod, preco tento kalifornsky fond predava svoje investicie v tychto krajindch a chce ich
alokovat’ do inych krajin, vratane Ceskej republiky, Mad’arska, Pol'ska, (bohuZial’ nie do
Slovenskej republiky) suvisi s istymi faktormi.

Tento penzijny fond hovori, Ze on sa musi pozriet na dopad tychto investicii v danych krajinach,
ale takisto aj na to, ¢i investicie v tychto krajindch dok4zu byt ziskové.

Bolo by dobré zvazit', preco Slovenska republika nie je na tomto zozname, aspoii teraz, a ¢o sa da
urobit’ pre to, aby tento kalifornsky fond zvazil investicie aj do Slovenskej republiky v blizke;j
budticnosti.

Ivan S"vejna, riaditel’, Nadacia F. A. Hayeka, Bratislava

Pripomienky k prezentovaniu reformy dochodkového systému na Slovensku

Tzv. osobné ucty su iluzoérne, lebo sa na nich neakumulujt ziadne peniaze

Vysledna reforma a jej podoba bude vel'mi silne zavisiet' na tom, ktord politick4 strana bude
zodpovedna za jej realizaciu.

Je potrebné zadefinovat’ zakladnll terminologiu - o je to poistenie, osobné Ucty, a tak d’ale;.
Musime akceptovat’ prirodzené 'udské pravo postarat’ sa o svoj vlastny déchodok. Ak prijmeme
tuto filozofiu, parametre sa uz daju nastavit’.
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Michal Horvath, byvaly generalny riaditel’ sekcie financnych trhov Ministerstva
financii SR

DalSie obavy o uspech slovenskej penzijnej reformy

Kritické faktory, problémy:

>

>

Zaciatok skutocnej reformy znamend znizenie, alebo v idedlnom pripade uplne zrusenie povinnych
platieb do priebezného systému.

Zakon o socidlnom poisteni je vel'mi délezity, mé niektoré technické nedostatky, mnohé boli
neskor pridané parlamentom.

Zakon je malo univerzélny. (Chyba zaradenie vSetkych pracujtcich do tohto systému, su tam
vynimky pre energeticky sektor, pre obranu. ISlo urcite o kompromis, no pre tak malu krajinu je
tvorba viacerych systémov neefektivna.)

Problémom je zavedenie roznej vysky odvodov v zavislosti od poctu vychovéavanych deti. Je to
zI¢, populistické riesenie a da sa tu najst’ jasna suvislost’ s nadchadzajiicimi vol'bami.

Legislativa, ktora by mala regulovat’ fungovanie treticho kapitalizaéného piliera je v skuto¢nosti
legislativa finanénych trhov, a nie legislativa socialnych veci. Ministerstvo financii by malo mat’
expertov z oblasti finan¢nych trhov a prebrat’ tieto kompetencie. Vztah k socidlnemu systému v
takejto legislative je totiz iba minimalny.

Pre slovensky trh nie je efektivne mat’ samostatné instittcie pre treti pilier, ktorymi dnes st
doplnkové dochodkové poistovne. Bolo by lepsie, ak by sme mali jeden typ institucii, ktoré by
poskytovali sluzby v oblasti druhého 1 tretieho piliera - povinného i1 doplnkového. Pretoze vzt'ahy
medzi tymito sluzbami st tak blizke, Ze nie je skuto¢ne nevyhnutné vytvarat' novy typ institucii.
Doplnkové dochodkoveé poistovne by sa mohli 'ahko transformovat a poskytovat’ sluzby i v
povinnom systéme.

Budovania druhého piliera a vysky €asti odvodov odvadzanych do tohto druhého piliera - postupné
zvySovanie, ako bolo navrhnuté Ministerstvom prace a socidlnych veci, na troven 1/3 odvodového
zat'azenia po dvadsiatich rokoch, nie je dostatocné. Ide iba o odstvanie problémov suc¢asného
systému. Myslim si, Ze je nevyhnutné presunut’ celti sumu odvodov do tohto pilieru od zaciatku.
Prechod na dobrovol'ny systém - druhy pilier by mohol mat’ iba doCasny charakter ako sti¢ast’
povinného systému. Obcania Slovenska zatial’ maju sktisenosti a dostatok zodpovednosti v tejto
oblasti.

Systém dozoru a regulécie - Uplne neakceptovatel'na predstava, Ze dozor by mal byt’ vykonavany
Ministerstvom préace a socialnych veci alebo Ministerstvom financii, ako je tomu dnes pre
doplnkové dochodkové poistenie. Dohl'ad nad tymito inStiticiami, rovnako ako nad novymi
inStitaciami, ktoré budu vytvorené spolo¢ne s druhym pilierom, musi byt’ dany nezavislej instittcii,
nezavislej od politicke] moci a zaujmovych skupin.

Kam s investovanymi peniaze, ktoré budu plynit’ do druhého piliera - Na Slovensku neexistuje
ziaden rozvinuty a fungujuci kapitalovy trh.

ZAVER:

Pod’akovanie vSetkym ucastnikom seminara za vel'mi hodnotni vymenu nazorov. (George Handy,
Vladimir Kegjar)

Ugastnici medzinarodného seminéra o dochodkovej reforme sa dohodli na nasledujtcich krokoch:

1.

Distribuovat’ prezentacie, ktoré boli podporené vizuadlnymi pomockami na semindri, spolu so
sthrnnou spravou East-West manazment institutu (dostupné na stranke
www.ewmi.hu/activities_pension.php)
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2. Pripomienkovat’ spravu a identifikovat’ oblasti pre d’al§iu odbornu diskusiu.
3. Poskytnut’ kIicové odporucania v oblasti dochodkovej reformy pre nova vladu.

DISKUSNA CAST SEMINARA:

BLOK I.:

lain Batty, CMS Cameron McKenna (otazka na Michele Breton):

Bol som zapojeny do ré6znych déchodkovych reforiem v regione. Z toho, ¢o ste nam povedali sa zd4, Ze quebecsky systém
fungoval pre Quebec, ale myslite si, ze centralizovany ramec je prenosny aj do inych krajin sveta? Konkrétne vidite
moznosti, kde by vlada mohla byt’ schopna zasahovat’ do rozhodovacieho procesu spravnej rady, takze by rozhodnutia
neboli v zaujme dochodcov?

Michele Breton, CDP Advisory Services:

Samozrejme quebecky systém je vel'mi unikatny a je asi jediny na svete v tejto forme. My sme takisto zapojeni aj do
dochodkovych reforiem v strednej a vychodnej Eurdpe, takZze vieme, Ze tendencia implementacie systému druhého piliera
si vyzaduje mnozstvo regulacii z hl'adiska zasahovania. Inak povedané, ak budeme udrziavat’ oddeleny systém, ktory je
spravovany vladou, a poskytneme spravu aktiv sikromnému sektoru, to je mozno najlepsia kombinacia, akll si viem
predstavit’. Ale napriek tomu vécSina institicii uz zapojenych do realizacie novych reforiem musia byt transparentna, ¢o sa
v tomto pripade vel'mi tazko implementuje. Musite najst’ najlepsi kompromis medzi sikromnym a verejnym sektorom.

lain Batty

Som americky ob¢an, no stravil som takmer celt svoju kariéru v zahrani¢i. Spominam si, ked’ som mal 35 rokov, dostal
som formulér od spravy socidlneho zabezpecenia, ktory mi hovoril: ak budete mat’ dnes nehodu a stanete sa postihnutym,
tol'’koto penazi dostanete kazdy mesiac. Ak budete pracovat’ do veku 60 rokov, pri takomto prijme dostanete takiito sumu.
Ak sa vas prijem zmeni, tol'koto dostanete, ak budete pracovat’ do 65 rokov, 70 rokov, a tak d’alej. Takze to bola detailna
schéma, ktora ma donutila zvazovat’ vSetky tieto rozne premenné. Moja otazka teda je, aky systém reportingu poskytuje
quebecky systém, a ¢i sa tieto vypisy tykaju aj niekol’kych bodov vzdelavania nielen ¢lenov, ale celej verejnosti. A ak to
robite, ako by mohla byt tato skisenost’ prospesna pre Slovensko.

Michele Breton

V dochodkovej rade ma kazdy prispievatel’ pravo na informacie o svojej situacii a stave svojho uétu v priebehu dvoch -
troch dni. Takze sprava, Ze v sucasnosti mate tol'’ko a tol'’ko prispevkov a ak pdjdete do dochodku v 60 rokoch, dostanete
tol'’ko penazi je takmer on-line a penzijna rada je v Quebecu povinna poskytnut’ tiito informaciu. Quebecka dochodkova
rada na druhej strane ma mandat informovat’ ob¢anov. Tieto informacie st k dispozicii na pultoch vo finanénych
institaciach, mozete si ich vol'ne vziat, takze vSetko je zabezpefené.

Roland Starkey, Deloitte & Touche (otazka na Michele Breton)
Mam na vas tri kratke otazky: (1) kto audituje vasu investiciu, (2) kto audituje investiénych manazérov, a (3) ¢i investi¢ni
manazéri musia oznamovat’ svoje vysledky nejakym Standardizovanym formatom.

Michele Breton

CDP je rozdelena do réznych pobociek, kazda z nich ma vlastnt radu alebo predstavenstvo. Pobocky su auditované
externymi auditormi, celkova ¢innost’ naSej organizacie je monitorovana vladou. Takze kazdy rok predseda predsttpi pred
parlament a stravi den alebo dva odpovedanim na otazky poslancov. Takze vsetko je transparentné, vsetky informacie st
obsiahnuté v prezentaciach, vietko je zverejnené na vladnej webovej stranke. Co sa tyka Ginnosti CDP, vietko sa zverejiiuje
v dokumentoch. Pre spravcov aktiv mame vel'mi prisne procedury na interné monitorovanie, no detailne vas o tom neviem
informovat’.

Nasa skusenost’ vyplyva z dvoch rozli¢nych entit, ktoré spravuju systém. Jeden spravca - administrator systému a druhy je
spravca aktiv. Preukdzalo sa to v nasej krajine ako uspesné. Momentalne pomahame i ruskej vlade pri implementacii
druhého piliera. ESte stale maji oddelenu spravu a investicie. Takze ja by som povedala, ze toto je nieo, ¢o by mohlo byt
dobrym kompromisom pri realizacii druhého piliera. A je to nieco, ¢o by mohlo byt povzbudzujice urcitym spésobom -
teda oddelenie tychto dvoch zalezitosti je vel'mi dolezité.

Michal Szabo, MPSVR SR

Rad by som iba dodal, ze kazdy systém, ktory funguje v niektorej krajine, moéze byt vzorom pre krajinu, ktora este len
vstupuje do tohto procesu. Slovensko ma jednu vel’kt nevyhodu, pretoze pristupuje k dochodkovej reforme prili$ neskoro,
alebo neskor nez ostatné transformujuce sa krajiny, v porovnani s Mad’arskom ¢i Pol'skom. Mame spolo¢nu histériu s
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Ceskou republikou a vieme, e Cesi principialne odmietli akykolvek druhy pilier. Zija v ilizii, Ze priebezny systém je pre
nich dostato¢ny. Tento nazor s nimi nezdiel'am, pretoze ide o vec nezamestnanosti - a vd’aka vysokej miere
nezamestnanosti sa Slovensko dostane do problémov skor. Opéat’ podCiarkujem, ze nie je tak dolezité okopirovat jeden
systém, ale je dobré prevziat’ si veci, ktoré st aplikovatel'né v Specifickych slovenskych podmienkach. Je faktom, ze sme
Styridsat’ rokov zili v nieCom, na ¢om bola vystavana cela spolocenska filozofia. To sa odrdza i na irovni nasho
kapitalového trhu. Mame taky rast, aky mame, a musime nase aktivity tomu prispdsobit’. Cize jednoducho musime vyvazit
a prepocitat’ zdroje potrebné pre druhy pilier s tym, v akej miere mézeme odcerpat’ zdroje z prvého piliera. To je
najrozhodujiticejsi fakt. Casto sa ma pytaju, pre¢o nebol na Slovensku zavedeny druhy pilier si¢asne s prvym, a ja
odpovedam, ze by to bolo nezodpovedné. Nevieme matematicky vyjadrit’ nie¢o, ¢o chceme dosiahnut’ v matematickom
modeli buducnosti, ak nepozname podmienky. Na jednej strane vieme, Ze mézeme investovat’ 65 miliard korun. Teraz
vieme aj vycislit, aké st nase povinnosti a zavizky v prvom pilieri, a na zaklade toho vieme usposobit’ druhy pilier. Pri
zavadzani druhého piliera v sicasnosti sme mali ¢as na jeho legislativnu pripravu, a tak d’alej. Na financovanie druhého
piliera potrebujeme i p6zicku od Svetovej banky. A to vSetko zohrdva svoju ulohu. Takze az teraz mame Cas na pripravu
druhého piliera. Viem si dobre predstavit, Ze by II. pilier zagal fungovat’ od prvého janudra 2004. Dakujem.

BLOK II.

Albert Hrabak, International Business and Technical Consultants, Inc. (otazka na Dusana Lukasika):

Péan Lukasik, ja by som tu chcel rozprudit’ uréita diskusiu. Ja by som bol vel'mi $t'astny, keby som platil Styri percenta
manazérskych poplatkov, keby bola navratnost’ portfélia sto percent, to je ale dost’ nerealistické. Ja teda nemam namietky
voci tomu, aby som platil vy$si manazérsky poplatok, ak existuje primerana vynosnost’ mojich aktiv. Ten druhy bod je, ze
ked’ ponukate jednotlivy vyber pre riadenie fondov v druhom pilieri, jednotlivec si moze vybrat’, ¢i chee rizikovejsie
portfolio, alebo nakladnejsie portfolio, verzus nizko-rizikové portfolio, kde su ale nizSie manazérske poplatky. Mdze si
vybrat’ medzi indexovymi fondmi v oblasti pocitacovych technoldgii, alebo investiciami do petiaznych trhov a ich
nastrojov. Je vel'mi dolezité, aby vsetky prostriedky, ¢i st v prvom, druhom alebo tretom pilieri, boli spravované naleZite, a
aby boli spravy o spravovani tychto prostriedkov vel'mi transparentné, aby bolo jasné a aby sa dalo odsledovat, kol’ko stoji
administrativa tychto fondov, aké st vel’ké manazérske poplatky a podobne. Toto vSetko by sa malo diat’ na zaklade
auditovanych a $tandardizovanych uctov tak, aby sa odstranil marketingovy vplyv fondov zo sikromného sektora a aby
l'udia, ktori si sporia na vlastni buducnost’, dostali objektivne a porovnatel'né informacie.

Michele Breton

V pripade, Ze st aktiva investované globalne, to znamena na svetovych trhoch, a ked’ som hovorila 1,2 %, tykalo sa to
celého portfolia penzijnych programov. Napriek tomu aj t4 administrativa ma uréité naklady, stoji nieCo. V naSom pripade
v Kanade vicésina obanov ma ur€ité poistné plany, dostavaju spravy od manazérov portfolia, vidia presne rozdiely vo
vyske manazérskych poplatkov. Ludia teda dokazu jednoducho porovnavat jednotlivych manazérov alebo spravcov aktiv
v bankovom systéme, alebo v inom systéme, kde je to najvyhodnejsie.

Musim povedat’, ze va¢sina produktov je v podstate rovnaka, a aj vynosnost’ je rovnaka. Rozdiel, ktory laka klientov, je
prave ten servis, ktora klienti dostavaju. LCudia zostavaji u konkrétneho manazéra aktiv alebo spravcu aktiv, pretoze im
poskytuje dobry servis, dobre s nimi komunikuje, a nie preto, Ze maju o 0,1 % vyssi vynos.

Dusan Lukasik, Honors a.s.

Rad by som predstavil niekol'ko faktov. Opat’ d’alSia analyza z Ameriky ukazala, ze ak sikromna osoba investuje priamo na
kapitalovom trhu a priamo znasa i riziko, potom takato sukromna osoba celi 70 % pravdepodobnosti. Podobny bol
experiment ked’ na 750 uctoch, kde bolo priblizne 100000 Euro investovanych na kazdom z nich, sa tieto percenta
potvrdili. V. momente, ked’ samostatna osoba na zéklade svojho vlastného rozhodnutia investuje svoje peniaze, musi na trhu
Celit’ Specifickym rizikam. A ak tento obcan nie je schopny riadit’ takéto rizika profesiondlnym spdsobom, po urcitej dobe
skonéi v Gervenych &islach, straca svoje peniaze. Ti, ktori sa vyznaju na kapitalovych trhoch Slovenska a Ceskej republiky
vedia, Ze sukromni investori a on-line investori ponukli moZnost’ investovat’ obéanom Ceskej a Slovenskej republiky, ktori
konsekventne v priebehu roka stratili viac ako jednu miliardu korun. Vysvetlenie je vel'mi jednoduché a opit’ potvrdzuje
tuto Stadiu. Inymi slovami, ak neméate profesionala, ktory je schopny diverzifikovat’ riziko a chranit’ sa pred nim, ste vo
vel'mi rizikovom obchode. Niektoré investi¢né fondy na Slovensku utrpeli stratu vo vyske 20 aj 40 %, a tie mali
profesionalnych manazérov. Takze je dolezité mat istotu v ¢o najvysSej moznej miere, Ze riziko je rozlozené. Jednym z
najvacsich rizik, tak, ako sme ich my analyzovali, je otdzka schopnosti samostatného obcana prijat’ rozhodnutia. Slovensko
prezilo uz jeden experiment, nazvany kuponova privatizacia. Vsetci obcania ziskali vladne dlhopisy a 50 % z ich drzitel'ov
predalo tieto dlhopisy pred ich dobou splatnosti za jednu tretinu ich skuto¢nej ceny. Druha polovica ob&anov predala tieto
dlhopisy neskér za vyssiu cenu, ale opédt’ minula peniaze za ne v spotrebe. Priblizne tri percenta z inflacie mézeme pripisat’
tomuto. A iba 20 % nasich ob¢anov bola dost’ mudra na to, aby ivestovala tieto dlhopisy a vynosy z nich do budtcnosti. Na
tomto sa da vel'mi krasne ukazat, ze vystavanie druhého piliera na dobrovol'nom zaklade nie je vhodné. Ja som za slobodu
volby z viacerych moznosti pre obCanov, ale bud’'me realisti. MoZete si vybrat’ medzi jednotlivymi indexmi, dlhopisovymi
fondmi. Bohuzial’, u nés existuje obrovska korupcia, ktora zlikvidovala kapitalovy trh na Slovensku.
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Michal Horvath, HHH Consulting:

Maém niekol’ko poznamok na to, ¢o prave povedal pan Lukasik. Po prvé, tieto priklady neboli uvedené spravne a korektne.
Napriklad, straty on-line investorskej spolo¢nosti boli spdsobené defraudaciou pefiazi, nie upadajiicim trhom. Teraz sa
vratme k tomu, Co ste povedali na zaciatku. Skutocne nie je dolezité, ¢i iba mate $t'astie alebo ¢i mate dobrého manazéra,
na ¢om naozaj zalezi je to, aky je vynos z vasej investicie. Nestthlasim s tym, ¢o ste povedali o ob¢anoch a jednotlivcoch,
ktori nie st schopni prijimat’ rozhodnutia. Dovtedy, kym zvazujeme manazérske poplatky, vel'mi nizke manazérske
poplatky m6zu poukazovat na to, ze manazér fondu zarobi svoj zisk netransparentnym spdsobom. Zisk ¢i strata investora
sa potom lisi od skuto¢nej. Manazéri fondov st tu, aby pokryli svoje naklady a este zarobili, a ¢o sa rata, je skutoéne iba
vysledok. Ak je manazér schopny dobre spravovat vase aktiva a poskytovat’ vam primerany zisk, budete radi platit’ vyssi
manazérsky poplatok. Myslim si, ze by sa malo stanovit,, ¢o je to primerany zisk pre manazérske poplatky. Netvrdim, Ze by
nemal byt nejaky legislativny limit pre vysku manazérskych poplatkov. Nejaky by mal byt’, ale nemyslim si, Ze je mudre
mysliet’ si, Ze kto je lacnejsi je lepsi - to nie je dobry pristup.

Polly Kossoras, ALICO Greece

V tom istom kontexte by som rada poznamenala dve veci. V prvom rade si myslim, ze ndm tu nie¢o unika. Hovorime tu o
regulovanom druhom pilieri, nehovorime tu o vol'nom vybere pre investovanie naSich dobrovol'nych uspor, ktoré
nevyplyvaju zo zakona. My ocakavame, Ze legislativci vytvoria vSetky tieto regulacné ramce, podl'a ktorych budi tieto
investicie regulované, a ze budu stanovené uréité mantinely tak, aby spravcovia a manazéri fondov mali urcité pravidla,
ktorych sa budi musiet’ pridizat. Jednoducho tu musi existovat’ regulaény ramec, v rdmei ktorého uz tie koneéné vynosy
nebudu az také odlisné, ked’ porovname jednotlivych spravcov aktiv. Samozrejme, su tam uréité limity, a ak mate toto
prostredie regulované a jeho ramec pevny, tak potom rozdiely nie st az také vysoké. Nehovorim o garanciach vyjadrenych
v absolutnych ¢islach, ale o relativnych garanciach. Hovorime tu ale stale o nieCom uplne odlisnom ako je vol'ny vyber
spraveu fondu, ktorému zverime svoje uspory podl’a toho, ako si myslime, Ze by sme ich chceli investovat. Ak hovorime 0
druhom pilieri, ktory je regulovany, tak tam neexistuje vel’ky priestor pre diverzifikaciu investicnych produktov.

Moja druha poznamka sa tyka toho, ¢o ste povedali o tom, ako dlho trva kym je mozné skuto¢ne zhodnotit’, ¢i je manazér
aktiv dobry. Myslim si, Ze ten vyber sa netyka len toho, ¢i je spravca aktiv dobry a ¢i sa mu financne dari. Je tu este
niekol’ko inych kritérii, ktoré je treba zvazit’ - je tu jeho histdria, ako sa mu darilo v minulosti, je tu otazka jeho finan¢nej
sily, kapitalizacie, jeho skusenosti. Samozrejme ja nehovorim, ze nestthlasim s tym, ¢o ste povedali, ono to skutocne trva
dvadsat’ rokov, ale ked’ si niekoho zoberiete, tak to mozno trva cely zivot kym zistite, ze ten ¢lovek mozno nebol tym
spravnym manzelom alebo tou spravnou manzelkou, ale to nie je dovod, aby ste sa nikdy v zivote neZenili.

lain Batty

Neviem, ¢i moéZem hovorit’ o sobasi, pretoze ja som len zasnubeny, ale ja nesthlasim s tym, ¢o povedala pani Kossoras.
Podla mia je nutné mat slobodu vyberu, aby sme sa vyhli zasahovaniu zo strany vlady. Su tu uréité paralely medzi
Spojenymi §tatmi, toto je ale stredna Eurdpa a nie USA ani Kanada. A je mozné pozriet’ sa na mnohé priklady v tomto
regione, priklady zasahov vlady nielen do sektoru dochodkového zabezpecenia, ale aj do inych sektorov. Pozrime sa
napriklad na centralizovany system v Singaptre, kde vlada s dobrymi zdmermi zasahovala do socialnych poistovni a nutila
ich vyuzivat likvidné prostriedky na dotaciu projektov bytovej vystavby. V Pol'sku su tieto spolo¢nosti samostatnymi
subjektami, ktoré spravuju prostriedky poistencov. V Pol'sku boli prijaté vel'mi ti€inné programy na znizovanie nakladov.
Takze tych prikladov je mnoho.

Vlasta FejeSova, Ministerstvo financii SR

Ak som spravne rozumela panu Lukasikovi, spomenuli ste, ze §tat alebo vlada by tu mala byt na to, aby garantovala
vynosy na urovni dvoch az troch percent, ak su fondy manazované stkromnymi firmami. Mohli by ste blizSie popisat’ tieto
vladne garancie? Hovorite o legislativnej forme garancie, alebo o nejakych inym typoch garancii.

Dusan Lukasik

Ako som uz skor povedal, nejde o garancie vynosu vo vyske inflacie plus dve percenta, ale ide o garanciu na urovni
inflacie. Inymi slovami, ide o garanciu, Ze povinny systém neznehodnoti peniaze investované obéanmi. Stat by mal
garantovat’, Ze vynosy by mali dosahovat’ minimalne vysku inflacie. PretoZe na jednej strane niitime ob¢anov, aby platili,
no na druhej strane im negarantujeme, ze ich vynos im kvoéli vyssej inflacii neznehodnoti ich prostriedky. Je nemozné
predpovedat’ vysku vynosov. Niektoré roky st vel'mi dobré, niektoré roky st vel'mi dramatické, ako rok 2001. Ak
hovorime o povinnom systéme, ak sa chceme vyhnut’ problému chudoby, potom musime poskytnut’ takéto garancie, aby
bol tento systém udrzatel'ny. A mali by sme sa uistit’, Ze skutocne neddjde k defraudacii. Systém, ktory navrhujeme, je
zalozeny na silnej konkurencii sukromného sektora pri sprave aktiv.

BLOK III.

Geoffrey Mazullo, East West Management Institute (reakcia na prezentaciu p. Horvatha):

V snahe posunut’ pana Horvatha z pesimizmu do skepticizmu, trosku si to oto¢me. V prvom rade: trend smerom ku
konsolidacii finanéného dohladu v regione - k dnesnému ditu Estonsko, LotySsko, Mad’arsko a Slovinsko maju
konsolidovany organ pre dohl'ad nad finanénym trhom. PolI'sko neddvno skombinovalo dohl'ad nad niektorymi z jeho
elementov. Litva, Ceska republika a Slovensko maju stale separatne regulaéné organy pre jednotlivé finanéné segmenty -
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pre poistovnictvo, bankovy trh, kapitdlovy trh. Existuje velké mnozstvo udajov a informacii, ja netvrdim, Ze ste si ich
neprecitali, ale ani nie je ich mozné celkovo zvladnut), ale tie informacie uz naznacia urcité rieSenia.

Druhé poznamka. Pozrime sa, ¢o sa deje v EU. Oni len v priebehu uplynulych dvoch tyzdiiov boli schopni dospiet k
dohode 0 mobilite v ramci Eurdpskej unie. To znamena Ze ¢lovek, ktory ma narok na déchodok, sa mdze pohybovat’ v
ramci celej Eurdpskej tnie a zit’ aj v inej krajine a dostavat’ prispevky z tejto krajiny. Je tam niekol’ko pristupov, je tam
nemecky pristup, anglosasky pristup, takze netreba byt’ pesimisticky, mozno snad’ trosku skepticky v tom ako vyriesit
niektoré z problémov.

Moja tretia poznamka sa tyka dopadu na kapitalovy trh. Pozrite sa na tie neuspechy v poslednom desatroci, ktoré
zaznamenalo Nemecko. Pozrite sa na regulaciu Neumarktu, to je absolttna katastrofa. Pozrite sa na ochranu minoritnych
akcionarov - katastrofa, pozrite sa judikaturu sudov - katastroficka, pozrite sa na minuly rok - $tyri nové subory regulativ, a
dnes nie st Nemci schopni implementovat’ ten piaty subor regulativ, vzhl'adom na tlak podnikovej lobby. A to, ¢o malo byt
povinné, je zatial’ len dobrovol'né. Nehovorim to preto, Ze som Ameri¢an a myslim si, Ze nas systém je najlepsi. Mohol by
som tu dva dni hovorit’ o tom, ¢o sa stalo v Enrone. Hovorim len o potrebe vytvorit’ fungujuci kapitalovy trh, o je otazka
velmi tazka, ktora sa ned vyriesit za jedno alebo dve desatro¢ia. Cize opit, vasa situdcia je velmi $pecificka, ale existuje
niekol’ko prikladov a dokazov, na zéklade ktorych mézeme tvrdit, ze ekonomiky, ktoré existuju sto rokov, maju stale
problém s realizaciou reformy ddéchodkového systému.

lain Batty (reakcia na prezentaciu p. Horvatha):

Rad by som povedal nie¢o o institucionadlnom aspekte. Vy mate pravdu v tom, ked ste navrhli moznost’ skombinovat’
institicie druhého a treticho piliera. Slovensko je mala krajina, a myslim si, Ze by i§lo o duplicitu zdrojov, keby sme mali v
druhom a tretom pilieri rézne penzijné spolo¢nosti. To je jedna z chyb, ktori urobilo Pol'sko. Stihlasim, Ze sticasna
legislativa upravujuca treti pilier nie je dost’ transparentna. Malo by tu ist’ o separatne fondy, ktoré st riadené separatnymi
spravcovskymi spolo¢nost'ami. Mal by byt’ systém prispevkov vel'mi jednoducho definovany, ale tento zdkon do toho
vnasa prili§ mnoho komplikacii. Je potrebné zjednodusit’ legislativu a je potrebné umoznit, aby sa fondy z druhého piliera
mohli zic€astnit’ aj dobrovol'ného poistenia v tretom pilieri. My sme uz analyzovali rozne modely. Niektoré nazory
hovoria, ze by mal byt centralizovany organ ako CDP v Kanade. Nepoznam ziadnu krajinu strednej a vychodnej Eurdpy,
ktora implementovala alebo planuje implementovat’ reformu, ktord by sa vydala touto cestou. Pokial ja viem, kazda z
krajin v strednej a vychodnej Eurdpe sa snazi prijat’ model zaloZzeny na individudlnom vybere, a ja by som dal na zvaZenie,
preco by Slovensko muselo alebo nemuselo byt tak odlisné od ostatnych susedov.

Vlasta FejeSova

Dovol'te mi podelit’ sa s vami o niekol'’ko myslienok. Bola som rada, ked’ som vo vasej prezentacii pocul niekol’ko nazorov,
ktoré st v sulade s poziciou Ministerstva financii. Ano, stale nam chyba garanény fond, ktory by bol garanciou druhého
piliera. My, ako Ministerstvo financii, si nemyslime, ze by vlada alebo $tat mali byt garantom druhého piliera. Ak sa
pozriete na sucasnu legislativu, $tat je stale garantom solventnosti Socialnej poistovne. A kym Socidlna poistoviia zostava
zodpovedna za platby dochodkov, tato zodpovednost’ Statu tu stale bude. Spomenuli ste, Ze preferujete znizenie povinnych
odvodov. Navrhujete 7 % odvod do druhého piliera. Zaujimalo by ma, o akom zniZeni hovorite, pretoZe v takom pripade by
14 % bolo odvadzanych do priebezného systému. TakZze to nie je tiplné znizZenie.

Michal Horvath

Absolutne zniZenie z 28 % na 21%. A z tychto 21% by sedem percent i§lo do kapitalizacného a Strnast’ do priebezného
systému. Toto by sa mohlo zaviest’ od prvého januara 2004. Sti¢asna finanéna situacia Socialnej poistovne pritom nie je
najdolezitejsia. Kritické je, ze §tat bude mat’ dostatoéné prostriedky na financovanie deficitu Socialnej poistovne v
buducich rokoch. Ako viete, vlada vy¢lenila 65 miliard koran z prijmov za privatizaciu SPP, takze tieto prostriedky by mali
byt dostatocné na pokrytie deficitu v prvych Styroch - piatich rokoch. Peniaze, ktoré budu investované do druhého piliera,
nebudu spotrebované - tieto prostriedky zostanu v ekonomike, a je vel'mi pravdebodobné, Ze vyznamna ¢ast’ z nich bude
investovana do vladnych dlhopisov, ktorymi bude vlada schopna rozlozit’ naklady na dlhSie Casové obdobie, desat’ az
dvadsat’ rokov. A tretim zdrojom primov, ktory je Giplne nevyhnutny, je znizenie vladnych vydavkov na Statnu spravu,
zdravotnictvo, a tak d’alej. Na zaklade nasich analyz sme si isty, Ze naklady na prechod na takyto systém su financovatel'né
pri takej urovni odvodov, aka som spomenul.

Ivan Svejna, Nadacia F.A. Hayeka

Pan Horvath navrhol, ze znizenie odvodov by malo byt z 28% na 21% od 1. 1. 2004. Ak sa pozriete na prijmy a vydavky
socidlneho systému, nie som si isty, ¢i tych 65 miliard by bolo dostato¢nych na pokrytie deficitov Socidlnej poistovne na 5
rokov. Podl'a mojich prepoctov bude deficit Socidlnej poistovne 165 miliard korun v prvych piatich rokoch od teraz. Takze
si nemyslim, ze by 65 miliard bolo dostato¢nych.

Musim zdéraznit, Ze toto nie je problém ekonomicky, ide o problém cash-flow. Stiéasny systém je zadizeny. Problém je v
tom, Ze musime zaviest’ systém, ktory nebude produkovat takyto dlh. Terajsi dlh, generovany priebeznym systémom, je tu
uz dnes a zostane tu, ¢i vykoname reformu alebo nie. Takze ide iba o problém toku hotovosti. Odvody by mohli zostat’ vo
vyske 28 % rokov naveky, a stale by sme tu mali deficit systému.

16



