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Dochodkova reforma

V Liptovskom Mikulasi 8. Novembra 2001

Uvod

Jednostranny nazor Svetovej Banky pri presadzovani privatizacie dochodkovych systéemov ma
Specificku prichut, kedZe existuje rad dokazov, do ktorych je mozné zahrnut aj udaje samotnej
Svetovej Banky, ktoré poukazuju na to, zZe v zdsade dobre bezZiaci systéem dochodkového
poistenia , previdzkovany ako verejno-pravna institiicia Socidalneho zabezpecenia v USA je
daleko efektivnejsi ako privatizované systémy. Administrativne ndklady v privatizovanych
systémoch ako napriklad v Chile a Anglicku su viac ako o 1500 percent vyssie oproti
prevadzkovym nakladom v USA.

Zvysené administrativne ndklady u privatizovanych systémoch pochddzaju priamo z penazi,
ktoré by za inych okolnosti obdrzali dochodcovia, coho dosledkom je zniZenie ich mesacnych
dochodkov v extréme az o jednu tretinu Vv zrovnani s dobre beZiacim verejnym systémom
Socialnej poistovne. Administrativne naklady, ktoré su jednoducho odobraté poistencom
V sukromnych penzijnych systémoch su poplatky a platby financnym ustavom, co vyjadruje
ich zaujem propagovat privatizaciu dochodkového systemu v USA av dalsich krajindch.
Americké firmy ako napriklad Merrill Lynch boli jednou zo spolocnosti, ktord financne
najviac ziskala pri privatizacii systému socialneho poistenia napr. v Chile.

Dean Baker, Co-Director, Center for Economic and Policy Research
http://www.cepr.net/

Je skutocne pravdou, co tvrdi v svojej analyze kolektiv pracovnikov Svetovej Banky, Ze pri
sprave sukromnych vzdjomne si konkurujucich podielovych fondov uz 1% rocnych poplatkov
sposobuje znizenie hodnoty uctu poberatela davky starobného dochodku az o 20%?

Model stalych cien pre priemerny odvod na ucet 1000 Sk rocne pocas 40 rokov pri
priemernom zhodnoteni 2% rocne pri 1%-tnych rocnych poplatkoch a 2%-tnych rocnych
poplatkoch plne potvrdzuje toto tvrdenie. Na obrazku cislo 1 je uvedeny graf, vyjadreny
V percentich ako rozdiel hodnoty uctu medzi priemernym 1%-tnym a 2%-tnym rocnym
poplatkom z hodnoty uctu , pricom je evidentné, ze 20%-tny rozdiel nastiva pri odkladani
zdrojov na ucet po 35 rokoch. Z toho dovodu je velmi potrebné skumat, z coho sa tieto
naklady skladaju, aby pri navrhu modelu bolo mozné maximdlne eliminovat negativa
ovphviujuce naklady na spravu a docielit’ systém, ktory na zdklade navrhnutych principov
bude obsahovat Strukturu, vyznacujucu sa minimalnymi nakladmi.
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Su to presne tieto dva navzajom odlisné pristupy, ktoré st motivaciou vykonania aspon
zakladnej reSerse z dostupne;j literatiry o dochodkovych systémoch, ktoré uz boli zavedené,
existuju po faze transformacie a je mozné ziskat' z takéhoto systému Statisticky relevantné
udaje, ktorych vyhodnotenim sa ziskava redlny obraz o efektivnosti prislusného riesenia.

Kedze je potrebné posudit’, ¢i zdoraziiovanie, ze temer univerzalnym rieSenim na krizy v
déchodkovych systémoch sa javi systém privatnych individualnych uctov, zvolili sme ako
ilustrativny systém dochodkovych fondov zavedenych v roku 1988 vo Velkej Britanii, pricom
z literatiry je v strucnosti zosumarizovana Struktira fondov a nasledne analyza ndkladov v
dobe akumulacie, t.j. v Case, ked’ poistenec prispieva prispevkami do fondov a naopak
analyzované su aj naklady spojené s vyplacanim davok na baze anuit z anuitnych fondov.

V zdsade je nutné analyzovat’ dve zdkladné motividcie reformy:

1. Posilnenie_individudlnej zodpovednosti ako odraz privatizacie ndarodného majetku a
zavedenia_systému_odvodov do Socidlnej poist’ovne vo forme percentudlnej poloZky zo
mzdy, tj. posun z uhrad Statneho rozpoltu (vvnosov celej Struktury dani) na
individudlne zavedenu vySku odvodu, zavislu od vysky mzdy jedinca

2. Ekonomicka situdcia v systéme dochodkového zabezpecenia

1. SITUACIA SLOVENSKA

Slovensko priblizne 10 rokov prechadza transforméciou svojej ekonomiky a v tychto
stvislostiach je nutné mat’ na zreteli, Ze v Case socializmu existoval kapital vylu¢ne v §taitnom
vlastnictve a teda §tat vzdy kazdy rok vybilancoval Statny rozpocet ako rovnovazny, pri¢om
stCastou tohto rozpoctu bolo aj definovanie Urovne spotreby a tito v podobe miezd a
doéchodkov, popripade inych prijmov bola rozdelena medzi ekonomicky aktivne obyvatel'stvo
a dochodcov. Je zrejmé, ze prijmy Statneho rozpoctu, podobne ako je to v sucasnosti,
pozostavali z_vynosov_roznych typov_dani, ale pre tento ilustrativny pripad sa budeme
zaoberat’ hlavne danou zo zisku. V pripade, Ze $tat vlastnil cely kapital, nielenZze podniky
odvadzali regulérne dan zo zisku, ale $tat rozhodoval o tom, ako sa so ziskom nalozi, inymi
slovami s cielom udrzat' pomyselnl zivotna Groven §tat Casto Siahal aj na zbytok zisku a
miesto investicii lepil nimi diery v Stitnom rozpocte, ¢im samozrejme dochddzalo k
investicnému dlhu aj u pévodne Zivotaschopnych podnikov. Akonahle doslo k privatizacii, u
Casti tychto podnikov, ktoré su sprivatizované, uz nie je mozné, aby §tat siahol na zdroje v
podobe zisku po zdaneni a navySe znamy jav znizenia dane z prijmu ukazuje, Ze nie je mozné
dosiahnut’ ani regulérne odvody dane zo zisku. Systémovy dopad tejto transformacie je, ze
kym za socializmu zdroje pre vyplacanie ddvok dochodcom popripade iny typ socidlne
orientovanych déavok bol generovany vSeobecnymi danami a rozdeloval sa cez Statny
rozpocet, dnes su to prednostne 0dvody do socidlnej poistovne ako samostatnd daii sliZiaca
na financovanie davok socidalneho zabezpecenia, ¢im sa systém z anonymného zdroja
Statneho rozpoctu stiva adresnym vo vit'ahu k budiicemu déchodcovi. V siasnosti je tato
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adresnost’ vyjadrena vySkou platu pofas 5 rokov s najvy$Sim prijmom vybratym z
poslednych 10 rokov pred dochodkom, ktord ma vystihnat' zasluhovost' a vchadzat do
kalkulacného vzorca pre vypocet davky starobného dochodku. Je to jeden 7 podstatnych
momentov motivujucich reformu, Ze tento systém nie je dostatocéne adresny a po prechode
ekonomiky na principy trhovej ekonomiky systém vyplacania davok musi byt’ adresnejSie
prepojeny _na historiu prislusného dochodcu pocas jeho ekonomicky aktivneho veku a
zdroveri systém nad’alej musi zabezpecovat’ poZadovanu uroveri vzajomnej solidarity.

Druhym motivom pre reformu je financény deficit fondov socidlnej poist’ovne, ktory je
odrazom zmien v demografii, kombinovanej s vysokou uroviiou nezamestnanosti, kedy
vyrazne poklesol pocet platitelov, v sucasnosti az o 500 000 evidovanych potencidlnych
platitel’ov na uradoch prace a zatial’ nezahdjeného posunu hranice veku odchodu do
dochodku. Je nutné povedat, ze aj zdsahy Statu v minulych rokoch, ktoré zniZili odvody Statu
do socidlnych fondov sa podpisali na tomto stave. VysSie uvedeny rad problémov vytvara dlh
fondov socidlnej poistovne a ukazuje sa, ze prave tento ekonomicky moment bol a je
primarnym impulzom k pristupeniu rieSenia mnohych krokov. Vzhl'adom na komplexnost’
celej problematiky je mozné postupovat’ len krok po kroku tak, aby sa postupne odhalovali
jednotlivé kritické body a aby sme pri identifikicii problému mali tento problém
identifikovany nielen kvalitativne ale mali ho popisany aj kvantitativne a navyse aby sme
vedeli presne, co ktoré rozhodnutie, ¢i uz ekonomické, systémové, pravne, ale nakoniec aj
politické s danym systémom robi a ci skutocne tieto rozhodnutia su v ramci redlneho priestoru
optimdlnym rieSenim v zdujme spolocnosti a budiceho dochodcu ale aj sucasného
Zzamestnanca.

2. ZHODNOCUJE SA KAPITAL NA INDIVIDUALNYCH UCTOCH VYSSIE AKO V SYSTEME
PAYG?

V priebehu roku 1999 na zaklade analyzy vedenej Svetovou bankou bol publikovany rad materialov,
ktoré¢ davaju uceleny pohl'ad minimalne na ndkladovi stranku zavedeného systému individualnych
étov vedenych sukromne spravovanymi penzijnymi fondmi. Ugelom je v tejto Casti sa v stru¢nosti
venovat’ len publikovanym tdajom stvisiacim s nakladovou ¢ast'ou, pricom ¢itatel’ sa o tejto
problematike komplexne mo6ze docitat’ v materidloch uvadzanych v prilohe.

V roku 1958 Paul Samuelson dokdzal, zZe redalny vynos v systéme pay-as you-go sa rovnd suctu rastu
pracovnej sily a rastu produktivity prace. Ak predpokladame, Ze v najblizsich dekadach bude fertilita
relativne nizka, a populacia bude starnut, potom odhad do budiicnosti predpoklada , Ze rast pracovnej
sily v celosvetovom meritku sa bude spomalovat’ z 1,7% v 80 tych rokoch cez sucastné 1,3% na 0,8%
Vv rokoch 2010 az 2050. Ak predpokladame priemerny rast produktivity prace 2% rocne, potom
hypoteticky celosvetovy pay as you go systém bude mat’ rocny vynos okolo 3%.

Castokrdt poukazované na to, %e individudlne ucty vykazujii viési vynos ako je to v pripade systému
PAYG viedol poradcov pre socidlne zabezpecenie v rokoch 1994-1996 k nasledujiicemu vyskumu.
Vytvorili tri nasledovné scendre :

1. Scenar ¢&. 1 umoZiioval kapitilovym prebytkom fondom socidlneho zabezpecenia investovat’ na
kapitalovom trhu, pricom systém neobsahoval individuilne ucty.
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2. Scenar ¢. 2 oznaleny ako Individudlne ucty zahriioval jednak fondy socidlneho poistenia v
stave ako boli a navySe voci prispevkom do socidlnej poist’ovne v tomto scendri 1,6% zo mzdy
bolo odvddzané do socidalnej poistovne. V tomto scendri ucty boli centrilne spravované a
investicie zaloZené na baze Stdtnej reguldcie vhodnej pre Statnych zamestnancov.

3. Scenar ¢. 3 oznaceny ako Osobné poistné ucty. V tomto pripade individudlne ucty su
financované rozclenenim odvodov do poistovne na vySku 5% z miezd, pricom do fondov
socidlnej poist'ovne je odvadzanych redukovanych 7,4%. Tieto Wity su spravované privatnym
sektorom.

Vysledok tohto pokusu, ktory bol publikovany v sprdave poradcov uvdadza pri ocisteni od infldicie
nasledujuce:

1. Vynos kapitilu podla scendra 1 sa pohybuje od 2,2 do 2,7% za rok, pric¢om toto rozpitie je
zavislé od typu cennych papierov, do ktorych bola investicia vykonand.

2. Investicie podl’a scendra 2 vykazali vynos 2,2% za rok.

3. Investicie podl’a scendra 3 dosiahli hodnotu 2,6% za rok.

Tieto relativne Sokujuce vysledky vniesli do debaty o univerzdlnosti rieSenia problematiky cez
sukromné individudlne ucty jasno a to v tom zmysle, Ze napriek tomu, Ze vysSie uvedené tri scendre
su vzdajomne vyrazne odlisné, dosahované vysledky su si vel’mi podobné a odliSuju sa len stupfiom
rizika, s akym boli investicie vykonané. Jeden 7 vel’mi vainych zdverov tohto experimentu je, 7¢ je
uplne jedno, ¢i investovany kapital je na individudlnych uctoch poistencov alebo je zozbierany na
jednom ucte verejného fondu socidlne] poistovne, pokial’ si podmienky pre investovanie v oboch
pripadoch rovnaké. Naopak z principov kolektivneho investovania je evidentné, Ze rozloZenie rizika
maoZe viest’ k lepSim vysledkom a zvylajne aj Statisticky vedie u vy$Sieho objemu kapitdalu ako je to

v pripade kapitalu individudlneho uctu.

Ak teda existoval rad argumentov, Ze vynosy na individudlnych uctoch su vyssie v pripade investicii
na kapitdlovych trhoch ako je thodnocovanie fondov kapitilu Socidlnej poistovne, zdaver je, Ze pri
odc¢leneni Casti kapitdilu na individudlne ucty je odClenena aj Cast’ redistribucnej zlozky kapitalu,
ktord v systéme PAYG vystihuje a plni tilohu solidarity a je to zrejme tdto éast’ kapitdilu, ktord tvori
kapitdalovy nadbytok a jeho zhodnotenie na individualnych uctoch sa javi ako vyrazne vyssie
oproti zhodnocovaniu kapitalu v systéme PAYG.

v

Z tohto pohladu méieme identifikovat’, Ze je to prdve redistribuéni zlozka kapitalu, ktord
dociel'ujeme pri posune hranice veku do déochodku v systéme o 10 rokov oproti suc¢asnému
stavu, ktora tvori nielen rychlu sanaciu deficitu fondov socidlnej poist'ovne, ale nasledne vytvara
vyznamné kapitalové prebytky, ktoré si nesmierne cenné, dosahujice v stalych cenach svoje
maximum aZ 230 miliard Sk a ktoré tvoria rozhodujticu ¢ast’ rieSenia v dlhodobom ¢asovom
horizonte, ¢o pri jej kapitalizacii umoZiiuje najst’ rieSenie, kedy vykyvy uzZ len kopiruju vyvoj
demografie bez toho, aby dochadzalo k vy€erpavaniu fondov.

Ked’ze k tomuto javu dochadza len raz za 150- 200 rokov, je potrebné s touto informaciou narabat’
zodpovedne, lebo mé jednorazovy charakter a javi sa ako neopakovatel'na sucast’ narodného bohatstva.
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1.Aké vel’ké su administrativne ndklady v Chile a akym sposobom su
vynaloZené?

V tejto casti analyzy su skumané poplatky, ktoré vyberaju systémy individudlnych uctov
v Chile a dalsich krajinach Latinskej Ameriky. Tieto poplatky si objektom velkej kritiky
oponentov systéemov individudlnych uctov. Poplatky indikuju sukromné naklady, ktoré znizuju
ciste zisky poistencov, pricom je mozné vyslovit predpoklad, Ze v dlhom casovom obdobi sa
tieto poplatky priblizia administrativnym nakladom spravy fondu. Z toho dévodu pri sledovani
nakladov pouzivame termin ,,poplatky* ¢i ,,ndklady* , pricom oba terminy v tomto pripade
maju rovaaky vyznam.

Je mozné vyslovit' ndzor, zZe ani v pripade penzijnych fondoch v Chile (AFP) ani pri
podielovych fondoch poplatky v kratkom casovom obdobi zvycajne nereprezentuju nevyhnutne
skutocné ndklady vynaloZené na sprdavu fondu a taktiez nemaju charakter dlhodobého
zavizku. Na druhej strane AFP v Chile dosiahli stratu v pociatocnych rokoch fungovania
nového systemu, ked boli vynalozené pociatocné nadklady, ktoré prevysili vynosy, avSak
postupom casu je mozné pozorovat' v poslednom desatroci ziskovost systému. Na zaciatku mal
AFP prebytok kapacity kvoli vysokym fixnym nakladom a znizujucim sa priemernym
nakladom, pricom niekolko novych firiem vstupilo do tohto priemyslu okolo roku 1990, co
situaciu este zhorsilo. AvSak v poslednych rokoch systém dosiahol rovnovaznu uroven spolu
S tym, Ze fiizie zmenili Strukturu konkurencie, ¢im sa priemerny AFP zvdcsil a tento priemysel
sa stal viac oligopolisticky. Pocet AFP sa zredukoval z 21 na zaciatku rokov 1990 na
sucasnych 8. Tychto 8 AFP spravuje aktiva vo vyske 34 mld. USD a okolo 6 milionov uctov
s priemernou velkostou 5700 USD (Rodriguez 1999). V Argentine sa pocet AFP znizil z 25
na 16 a bude zrejme dalej klesat. Tato situdacia odrdza fakt, Ze Ze trh intenzivnejSie reaguje na
vwhody akumulacie kapitalu, tak ako je to pri podielovych fondoch v USA. Taktiez alokacia
aktiv je viac diverzifikovana v AFP vdaka zmenam v reguldciach a na trhu. Kvéli tymto
a dalsim dévodom je velmi pravdepodobné, ze sa poplatky a ndklady zmenia ako aj vztah
medzi nimi, hoci Vv tejto casti sa nimi zaoberdame tak, ako su definované v sucasnosti. Tabulka
1 zndzornuje sucasné priemerné poplatky v AFP V krajinach Latinskej Ameriky.

Z tabulky 1 je zrejmé, Ze vdcsina krajin Latinskej Ameriky adoptovala Chilsku metodu
poplatkov: poplatky sa platia, vprvy rok ked je prispevok vioZeny do systému. Dalsie
poplatky za spravu sa uz nevyberaju. V Chile poplatky predstavovali na zaciatku okolo 20%
Z celkovych rocnych prispevkoch vyberanych prvy rok, avsak teraz sa znizili na priemernu
uroven 15,6%. Zaujimavy je fakt, Ze mnoho pracovnikov dostane zlavu z provizie z predaja
pri zmene, takze pre nich predstavuje skutocny poplatok len 13% z prispevku alebo menej. (V
dalsich krajindch Latinskej Ameriky, napr. v Argentine, alebo Mexiku, kde priemerna velkost
uctov je mensia ale ndklady na ucet su velmi podobné, poplatky predstavuju stale 20%
Z prispevkov alebo dokonca viac. V Bolivii su nizsie kvoli dovodom, ktoré uvedieme neskor.)
Vyberanie poplatkov na zaklade novych prispevkov predstavuje systém s extrémne vysokymi
nakladmi na spravu v porovnani so zauzivanymi praktikami v podielovych fondoch, kde sa
vyberaju rocné poplatky na zdklade vysky aktiv, niekedy doplnené s poplatkami za predaj pri
nakupe podielovych listov.

Poplatok vo vyske 15,6% z prispevkov redukuje konecnu akumuldciu kapitalu a dochodok
V istine prvého roku 0l5,6%. Je tento poplatok vysoky ci nizky? Kvoli zodpovedaniu tejto
otazky prevedieme tento poplatok na ekvivalentny rocny naklad odvodeny ako percento z aktiv
(ktoré budu vynasat’ tu istu konecnu rocnu kapitalizaciu). To hned napovie, v akej vyske budu
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znizené hrubé vynosy z investicie, aby sa dosiahli cisté vynosy a umozni nam porovnanie
s poplatkami v podielovych fondoch a inych financénych institucidich v USA alebo inde. Tato
konverzia zavisi od casu, ako dlho bude pracovnik mat svoje peniaze v systéme, co tiez zavisi
od veku a povolania zamestnanca.

Pri analyze bol nasimulovany priemerny rocny poplatok, ktory predstavuje ekvivalent
vstupného  poplatku 15,6% z prispevku pre zamestnancov rézneho veku v obdobi, ked
vyplatili prispevok. (Tabulka 2). Pri simulacii sa predpoklada, Ze schéma poplatkov zostane
rovnaka pocas Zivota pracovnika, hoci samozrejme  tento predpoklad nie je mozné
garantovat. Pre 25-rocného pracovnika, (ktory prispieva v priebehu 1 roka avsak jeho
peniaze zostanu v systéeme 40 rokov) jednorazovy poplatok vo vyske 15,6% predstavuje
ekvivalent 0,45% aktiv rocne, pre 45-rocného pracovnika je to 0,91% a pre pracovnika, ktory
prispieva mesacne v jeho poslednom roku je to 32,4% (stlpec 1). Pre poistenca, ( ind schéma
poplatkov pre porovnanie) ktory prispieva kazdorocne pocas 40 rokov a plati poplatok pri
kazdom novom prispevku, rocny ekvivalent vsetkych tychto poplatkov za ndkup a predaj
predstavuje 0,76% (stlpec 3). (1)

Vela pracovnikov bude prispievat’ len po dobu 20 rokov, ¢o predstavuje minimum potrebny na
garanciu dochodku. Pre tychto pracovnikov ekvivalent rocného poplatku zavisi od toho, ci
prispevky platili na zaciatku alebo na konci pocas ich zamestnania, ¢o urcuje, kolko rokov
budu ich peniaze spravované. Ak pracovnik prispieva len prvych 20 rokov, ekvivalentny
priemerny rocny poplatok vsetkych prispevkov je 0,57%, ak na druhej strane prispieva
poslednych 20 rokov, ekvivalentny priemerny rocny poplatok je 1,65% (stipec 2).

Nemozeme kalkulovat' skutocny priemer vsetkych pracovnikov bez znalosti distribucie
prispevkov pocas nasledujucich 50 rokov. Ale 20 rokov prispevkov predstavuje rozhodujiicu
dobu, nakolko toto predstavuje pre pracovnikov minimalnu garanciu dochodkov.
Predpokladajme, Ze polovica pracovnikov prispieva 40 rokov, Stvrtina prispieva prvych 20
rokov a stvrtina poslednych 20 rokov. Ro¢né poplatky za spriavu_systému _ktoré je
ekvivalentom poplatku vo vyske 15,6% z prispevkov, je 0,94%, skoro 1% z aktiv ro¢ne.

Ohladom poplatku je mozné dodat niekolko dalsich poznamok. Poprvé, poplatky na vstupe
znamenaju, ze pracovnici ktori presli roznymi zamestnaniami zaplatia rézne rocné ekvivalenty
ako odpocitanie 7 ich hrubych vynosov, aj v pripade, ak pre fond znamenaju ten isty ndklad.
Napr. priemerny rocny ekvivalent je ovela nizsi pre mladych ako pre starsich pracovnikov, je
VySSi pre pracovnikov, ktori do systému vstupia neskor pocas svojho Zivota, déovodom ¢oho
moze byt fakt, Ze boli starsi ked’ sa systém spustil, je nizsi pre pracovnikov (napr. Zeny), ktoré
do systéemu vstupia mladi a potom odidu z pracovného trhu. Poplatky na vstupe mozu
sposobovat’ odliv pracovnikov z trhu v neskorsich rokoch, pretoze sa mozu vyhnut' vsetkym
nakladom, ak jednoducho prestanu platit dalsie prispevky, z ktorych by museli platit vysoky
rocny ekvivalentny poplatok. Ak skutocné ndklady ciastocne zavisia od nakladov (kvoli
funkcii spravy investicii), AFP mozno nebudi ochotné akceptovat’ prevody fondov od starsich
pracovnikov, ktorych prispevky budu malé v zavislosti od ich aktiv.

Z hladiska efektivnosti ako aj majetku, poplatky na vstupe zrejme nie st vhodné
V pociatocnej faze budovania povinného systému a taktieZ nemusia byt’ udrzateI'né v dlhom
obdobi, ak AFP maju povolené menit’ Struktiru poplatkov. (dalsie struktury poplatkov taktiez
predstavuju problémy: rovnaké poplatky znizuju cisté vynosy viac pre tych, ktori zarabaju
menej ako pre tych, ktori zardbaju viac, tento jav _nie je spravodlivy; vystupné poplatky
penalizuju tych, ¢o menia fondy a7 toho dovodu nepriaznivo vplhyvaju na mobilitu kapitdlu
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ana konkurenciu na trhu fondov; poplatky zalozené na aktivach nebudu postacovat
V pociatocnych rokoch nového systemu a moze byt obtiazne obdrzat ich od pracovnikov, ktori
opustia pracovny trh a prestanu prispievat; kombindcia tychto poplatkov, ktora sa teoreticky
Jjavi ako odovodnena znemoziiuje pracovnikovi porovnavat ceny v rozlicnych fondoch.

Po druhé, tieto odhadované celozivotné poplatky su velmi podobné priemernym poplatkom
V podielovych fondoch v USA. (Il. cast). Americke podielové fondy vsak ponukaju ovela
wsSiu diverzifikaciu a sluzby ako Chilské AFP, a pokial’ by to mali zaistit, zvysilo by to ich
naklady. Americké fondy maju vyhodu vyssej akumuldcie kapitalu, co znizuje ich ndklady.
Ndaklady AFP su ovela nizsie ako naklady v americkych podielovych fondoch, ktoré posobia
na rozvijajucich sa trhoch. Su ovela nizsie ako poplatky podielovych fondov urcenych pre
dobrovolné sporenie v Chile, ktoré na zaciatku rokov 1990 sa v priemere pohybovali okolo
6% rocne pri akciovych fondoch a 2% pri dlhopisovych fondoch plus vstupné a vystupné
poplatky (Maturana and Walker 1999). Poplatky AFP su taktiez nizZsSie ako poplatky
podielovych fondov vo vdcsine inych krajin, kde kombindcia poplatkov za ndkup a predaj
podielovych listov a rocnych poplatkov prekroci hranice poplatkov v USA. Chilské AFP su
preto relativne lacné, ak Standard porovnania predstavuju poplatky v inych diverzifikovanych
podielovych fondoch, ktoré investuju uspory jednotlivcov. Su vsak drahsie ako vkladné knizky
V komercnych bankach v Chile alebo v inych krajindch (Valdes 1999b).

Po tretie, rozpis nakladov AFP indikuje, Ze viac ako 45% celkovych vydajov bolo pouzitych
na marketingové naklady, zvlast' na provizie z predaja, Tento pomer _je podobny vvdajom
na marketing na spotrebnych finanénych trhoch v USA ainych krajinach. V obidvoch
krajinach vySka presiahla 50%. ak sme zahrnuli platy zamestnancov marketingu. Ak by
sa_marketing znacne obmedzil, uSetrilo by sa  0.4-0.5% aktiv_rocne a konecna
akumulicia by sa zvySila 0 8-10%. Tieto vzdjomne podobné fakty indikujt, ze vyskum
udajov podielovych fondov USA umozZni sledovat’, ako sa vyvijaji néklady v individualnych
Gétovnych systémoch a ako mozu byt tieto naklady znizené. (Cast II).

Poplatky AFP sii ovela vysSie ako poplatky, Rtoré platia instituciondlni investori (Cast III) a maji silny
vplyv na Ronecnii vysku dochodRov. Tento fakt nds niti zamyslat, & je moZné organizovat povinny systém
takym spdsobom, aby zahfrial niZsie niklady a dosahoval vysie zisky na virovni inStituciondlneho trhu ,
a ak dno, o je cenou tohto riesenia?
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Administrativne poplatky v systémoch individudalnych uctov
v Latinskej Amerike, 1999

Cisty Cisty

Hruby Cisty |poplatok ako| poplatok |% redukcie v

poplatok | poplatok % z ako % z koneénom

ako % zo | ako % zo | celkovych roénych kapitali a

Krajina (a) mzdy (b) mzdy prispevkov | aktiv (9) déchodku
Argentina ( ¢) (10,0) 3,25 2,30 23,00 1,13 23,00
Bolivia (d) (10,5) 2,50 0,50 4,80 0,47 9,50
Colombia (c) (11,6) 3,50 1,64 14,10 0,69 14,10
Chile (e) (11,8) 2,47 1,84 15,60 0.76 15,60
El Salvador  (12,1) 3,18 2,13 17,60 0,86 17,60
Peru (12,4) 3,74 2,36 19,00 0,93 19,00
Mexico (f) (8,7) 4,42 1,92 22,10 1,08 22,10
Uruguay (14,4) 2,68 2,06 14,30 0,70 14,30

Zdroj:Augosto Iglesias, Prim America Consultores

a)

b)

d)

Celkova miera prispevkov- total contribution rate = prispevok do systému individualnych
uctov + Cisty poplatok ako % miezd. Tento idaj je uvedeny v zatvorkéach za kazdou krajinou.
V Argentine, Mexiku a Uruguaji je poplatok odvedeny z Gi¢tu pracovnika, v d’alsich krajinach
je poplatok pridany — v tychto troch pripadoch celkova miera prispevkov — total contribution
rate = prispevok do systému individualnych uctov — alokécia do poistenia (allocation to
insurance)

Hruby poplatok zahfia invalidné prispevky a prispevky pre pozostalych (vdovské?) Cisty
poplatok tieto prispevky nezahtiia.

Niektoré penzijné fondy v Argentine taktiez vyberaju fixné poplatky. Rozdelenie medzi
poistnym poplatkom a administrativinym poplatkom je doplnkové, pretoze poistovne vacSinou
predstavuju pobocky argentinskych penzijnych fondov. Relativne nizke ¢isté poplatky

v Colombii su taktiez vysledkom vysokej alokacie celkovych poplatkov do poistenia.

Vybera sa doplnkovych 0,23% z celkovych aktiv. V pociatocnych rokoch systému je to nizka
suma, ale v neskorsom obdobi to predstavuje vysoky pomer vzhl'adom ku platom

a prispevkom. Nase simulacie indikuju, Ze pocas Zivota pracovnika, ktory je po celu dobu

a 5 zahrmaju obidve Gasti poplatku. Kolonky 1, 2 a 3 sa zameriavajt na kratke obdobie

a zahfnaju len poplatok zaloZzeny na prispevkoch. Penzijné fondy taktiez dostant 0,23%

z privatizovanych aktiv, ktoré spravuji, o v pociatocnych rokoch skoro zdvojnasobi ich
vynosy. Je mozné, ze dojde ku krizovému podporovaniu-subvencovaniu — cross subsidization.
Tymto spdsobom udaje uvedené v tejto tabul’ke, zvlast stipce 1, 2 a 3 pravdepodobne
nedocefuju administrativne poplatky v Bolivii.

Vicsina chilskych déchodkovych fondov takisto vybera malé mesacné rovnaké poplatky,
zvysujuc Cisté poplatky. Cast’ tychto poplatkov sa znizuje, ked’ pracovnici menia penzijné
fondy, ¢im sa znizuje Cisty poplatok.

V Mexiku vlada prispieva na kazdy ucet 5,5% z minimalnej mzdy, co predstavuje asi 2,2%
z priemernej mzdy. Toto je zahrnuté v pomere celkovych prispevkov (total contribution rate)
uvedenom vyssie.
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Zdroj pre Mexico: CONSAR tabulationjs, 1997.

g) Toto je zalozené na simulacii dlhodobo pracujuceho pracovnika, ktory pracuje 40
rokov, s 2%-nym ro¢nym prirastkom mzdy a ro¢nou urokovou mierou 5%.

TABULKA 2

Rocny ekvivalent poplatkov zaloZenych na aktivach ku poplatku vo vyske 15,6% z novych
prispevkov (ako percento z aktiv)

Prispevky za 20 rokov Prispevky uskutoénené
Pociatoény Prispevky za 1 rok so zaciatkom pri kazdy rok do 65 rokov so
vek pri uréenom veku uréenom veku zaCiatkom pri uréenom veku
1 2 3
25 0,45 0,57 0,76
35 0,60 0,85 1,05
45 0,91 1,65 1,65
55 1,86 3,50
64 33,37 33,37
Predpoklady:

Tato tabul'ka zobrazuje rocné poplatky zaloZené na aktivach, ktoré budu vyndsat’ ti ista
akumulaciu kapitalu vo veku 65 rokov ako 15% poplatok pri vstupe.

V prvom stipci sa predpoklada jediny rok prispevkov v po¢iatoénom veku. Roény poplatok
pre vek 64 predstavuje 32,09%, pretoze sa predpoklada, Zze prispevky a poplatky st vyplacané
mesacne vratane posledného mesiaca.

V druhom stipci pracovnik pokraduje v prispievani fixného percenta zo svojich prijmov po¢as
20 rokov.

V tretom stipci pracovnik pokracuje v investovani fixného percenta zo svojich prijmov od
pociatocného veku do veku 65 rokov. Predpoklada sa 5% miera navratnosti — rate of return.
V stipcoch 2 a 3 je predpokladany 2%-ny narast roénej mzdy. Vysledky nezohladiiujii mieru
navratnosti — rate of return a narast mzdy — wage growth.
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2. ADMINISTRATIVNE NAKLADY DECENTRALIZOVANEHO SYSTEMU
INDIVIDUALNYCH UCTOV KONKURUJUCICH SI PRIVATNYCH PENZIJNYCH
FONDOV VO VELKEJ BRITANII

V roku 1988 boli zavedené vo Vel’kej Britanii penzijné fondy, kde kaZdy pracujuci si mohol
otvorit’ svoj vlastny sukromny ucet a na zdklade zikonom vymedzenych podmienok Si
mohol East’ svojho dochodku akumulovat’ v podobe prispevkov na tomto ucte. Pracujuci vo
Vel’kej Britanii sa mohol vol’ne rozhodnut’, v ktorom fonde si svoj ucet otvori. Z hladiska
analyzy a hlavne ndsledne rozhodnuti pre potreby uvaZovanej reformy na Slovensku nds v
d’alSom zaujima vylucne nakladova stranka tohto systému.

Svetova banka koncom 90. rokov inicializovala rozsiahlu Studiu anglického trhu penzijnych
fondov a to hlavne identifikovat’ ndaklady spojené s vedenim uctov pocas akumulacnej fazy,
kedy pracujici pravidelnymi ddavkami prispievajii na ucet a takisto ndkladmi spojenymi s
vyplacanim davok v pripade anuit. Analytici identifikovali tri zakladné zloZky nakladov:

1. Naklady akumulaénej fazy
2. Naklady spojené so zmenou poskytovatela sluZieb
3. Naklady pocas poskytovania davok v podobe anuit

Analyza poukazala, Ze oproti idedlnemu stavu uc¢tu akumula¢na faza znizuje priemerne
hodnotu tohto U¢tu o 25%, naklady spojené so zmenou poskytovatel'a v priemere o 15% a
naklady spojené s poskytovanim davok v podobe anuit o 10%. Analyza zaroven poukazala na
to, ze celkové znizenie hodnoty ucétu obsahuje aj mali zlozku prieniku vysSie uvedenych
komponentov a Ze priemerna hodnota i¢tu je znizend v rozsahu od 40 do 45% hodnoty oproti
1dealnemu stavu, priCom tuto Cast’ uctu tvoria rézne poplatky a naklady.

Pre nds rozhodovaci proces je potrebné identifikovat’ vecné zloZky nakladov v jednotlivych
fazach, pretoZe tieto vznikaju alebo su apriori vylucené prave systétmovym rozhodnutim, ¢i
zaviest’ systém sukromnych penzijnych fondov s povinnym definovanym prispevkom ako
jeden extrém alebo naopak snaZit’ sa reformovat’ systéem PAYG ako druhy extrém v Cierno—
bielom videni.

3.1 NAKLADY SPOJENE S AKUMULACNOU FAZOU

Tieto ndklady pozostavaju 7 troch zakladnych zloZiek a to je:

1. Naklady spojené so ziskanim klienta. Tieto zahriiuju ndaklady na reklamu, poplatky pre
predajnu siet’, popripade d’alSie naklady spojené s marketingom.

2. Prevadzkové naklady. Tieto zahriiujui vybudovanie infrastruktiury, oddeleni styku s
trhom, oddeleni pre spracovanie agendy, prislusnu informacnu technologiu a
administraciu samotného vedenia spolocnosti ako je zaistenie pravnych sluZieb, sluZieb
dariovych poradcov, vedenia uctovnictva atd’.

3. Néklady spojené so spravou aktiv. Tieto ndklady su jednoznacne vyjadrené ako
odmena za zhodnocovanie kapitilu poistencov na kapitilovom trhu.

Zo vSetkych troch zdrojov tychto ndkladov, ndaklady spojené so spravou aktiv predstavuju
najmenSiu zloZku. Analyza ukazala, Ze sa bliZi k hodnote 0,1% zo spravovaného kapitdalu. Z
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celkovych ndkladov tato cast’ ndakladov predstavuje 15%. NajvacSou zlozkou, ktord
prispieva k nakladom je zlozka spojend s predajom produktu, zvlast' sprostredkovatel'ské
odmeny. Priblizne az 2/3 z nakladov ide na tito polozku.

3.2 NAKLADY SPOJENE SO ZMENOU PREVADZKOVATELA

AZ doneddvna analytici neuvaZovali o nakladoch spojenych so zmenou poskytovatela sluZieb.
Ked’Ze vo Vel’kej Britinii bol zavedeny siikromne spravovany decentralizovany systém uctov a
anuit, obéania maju moZnost’ viac-menej vol’ne prechddzat’ od jedného k druhému. Pri tychto
gmendch platia rozne druhy poplatkov, pricom analyza ukdzala, e tato hodnota je typicky 15% z
hodnoty Statisticky priemerného uctu. Do tejto Casti su zahrnuté aj situdcie, kedy poistenec prestal
odvadzat’ prispevky.

3.3 NAKLADY SPOJENE S VYPLACANIM DAVOK V PODOBE ANUITY.

Zavedeny systém poskytovania davok v podobe anuit je relativne zloZity, ale analytici poukdzali na
fakt, Ze napriek tomu, Ze bol zavedeny vol’ny trh, poskytovatelia anuit sa chovaju vel’mi podobne, ¢o
za istych okolnosti je moZné charakterizovat’ ako koluzivny typ trhu tj. je to taky typ trhu, na
ktorom poskytovatelia kolektivne udriiavajii monopol. Problematiku ndkladov spojenych s
poskytovanim anuity je moiné thrnut’ do nasledovnych kategorii:

Nepriaznivy vyber anuity

Riziko mortality

Konkurencia na trhu sukromnych poskytovatel’ov anuit

Vynos na trhu sukromnych anuit

Vysoké spravne poplatky spojené s nevhodne predanou anuitou
Administrativne ndklady

oukrwnhE

Analyza ukdzala, %e ndklady spojené s poskytovanim davok predstavujui 10-12% 2z hodnoty
idealneho stavu typického wuctu. Zdroveii rozhodujiica cCast’ tychto ndkladov je reprezentovand
nepriaznivym vyberom spésobu vypoctu anuity, v ktorej je zahrnuté aj riziko mortality. Tieto
ndklady tvoria af 2/3 7 vySSie uvedenych ndkladov, pricom zbytok pochddza v zdsade 2
administrativnej zlozky.

Pod pojmom nepriaznivy vyber anuity je nutné vidiet’ temer skrytu Cast’ ndkladov, ktord pre
poberatel’a davok znamend zniZenie ddavok a to je tym, Ze poskytovatelia anuit maju tendenciu pri
vypoclte divky pouZit’ parameter ocakdvanej doby doZitia optimistickejSi, ako je realita, co
samozrejme vedie k tomu, Ze davky su nizsie z prislusnej hodnoty uiétu ako v pripade, keby tdto bola
vypocitana k redlnej dobe doZitia. Tato Cast’ ndkladov reprezentuje ai 1%, o ktoré sa Statisticky
zniZuju typické ucty. Ako priklad sa uvddza, Ze pri vypocCtoch vobec nie je vzata do uvahy
sociologicko-ekonomicka charakteristika obyvatel’stva, inymi slovami stredny vek dofitia pre
rozne vrstvy obyvatelstva, liSiace sa prijmami pocas ekonomicky aktivneho veku a zdroveri
prisluS§nym zaradenim v spolocnosti.

Ako bolo povedané vysSie, administrativne naklady spojené s marketingom, tuétovnictvom a
vedenim anuit tvoria druhvi ¢ast’ rozhodujicich ndkladov a zat’aZuju ucet priblizne 5%-ami. Tu
zahriiame marketing, sprostredkovatel’ské provizie agentov, prevdadzkovu réZiu, naklady spojené s
investiciou pri zaloZeni spolocnosti, prislusny zisk a pod.
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3.Bolivia
Metoda draZby prdava spravovat’ aktiva centralne administrovaného fondu

V roku 1997 Bolivia vydrazila prava spravy aktiv vo svojom novom pilieri s definovanym
prispevkom dvom investicnym spolo¢nostiam na medzinarodnej drazbe, ktora bola intenzivne
publikovana. Na zaciatku nového systému bolo ocakavanych 300 000 ucastnikov
prispievajucich 10%-ami prijmov na doéchodkové ucty a celkové mnozstvo prispevkov
predstavujuce priemerntt vySku 300 USD na jednom ucte alebo cca 90 milionov USD.
V pociatocnej faze vicSina aktiv bola urCend na investovanie do Statnych dlhopisov, o
predstavovalo stratégiu s nizkymi nakladmi, ale po urcitom case boli fondy urCené na
diverzifikaciu.

Drazba prav na spravovanie pozostavala z dvoch faz, ktoré zacali s uverejiiovanim informacii
v novinach Wall Street Journal, Financial Times a Pensions and Investments. Kritéria vyberu
zahrmovali: skusenosti so spravou aktiv (najmenej 10 rokov v spravovani globalnych aktiv,
spravovanie majetku vo vySke najmenej 10 mld. USD); skusenosti s administraciou
a uctovnictvom penzijnych fondov (najmenej 100 000 uctov); a skusenosti v zakladani
novych systémov. 73 spravcov aktiv vyjadrilo zdujem, 12 sa prihlasilo a 9 bolo vybratych
Vv prvej Casti. V druhej Casti manazéri sut'azili na zaklade poplatkov spravy aktiv, k ¢omu sa
pridali podmienky garancii a reguldcii. V tejto Casti len traja manazéri predlozili ponuku
a dvaja z nich boli vybrati. Zmluva s nimi je platna po dobu 5 rokov. Na zaciatku bola
pracovnikom pridelené spolo¢nost’ a prechod do inej spolo¢nosti nebol umozZneny. Zaciatkom
roku 2000 bude umozneny prechod pracovnikom do inych spolo¢nosti ako aj vyber novych
pracovnikov. Po 5-ro¢nom zmluvnom obdobi bude umoznené vstapit’ d’alSim spolo¢nostiam.
(Viac detailov vid’ von Gersdorff 1977).

Tento systém je urCeny na udrziavanie priemernych nékladov a poplatkov na nizkej Grovni
prostrednictvom redukovania fixnych ndkladov a prebytku kapacity, nakolko len dve
spoloCnosti v systéme pdsobia; prostrednictvom zniZzenia nédkladov na marketing
a uctovnictvo, nakol’ko kazda spolocnost’ ma pociatocny monopol na skupinu pracovnikov
a transferovanie nie je povolené; prostrednictvom amortizovania ndkladov na infrastruktiru
v priebehu niekol’kych rokov, pocas ktorych kazda spolo€nost’ ma zaisteny podiel na trhu;
a prostrednictvom informacnej a vyjednavacej sily, nakol’ko vlada vyjedndva v mene celého
systému, ked’ st poplatky uvedené v kontrakte. Systém zabezpecuje inStitucionalne sadzby.
Poplatky v Bolivii predstavuja len 0,5% z prijmov (5% z prispevkov) plus 0,23% z aktiv. To
stanovuje poplatok, ktory je ovela niZ8i ako pociatocné poplatky v Chile (5% skor ako 20%
z prispevkov v prvych rokoch), ale s rozdielom, ze sa ¢asom zmensuje, kym komponenty na
baze aktiv vzrastaju. Pocas celého zivota plne zamestnaného pracovnika predstavuje bolivsky
poplatok ekvivalent vo vyske 0,47% rocne v porovnani 0,76% v Chile, za predpokladu, ze
sadzby zostani nemenné. Tento rozdiel vo velkej miere koreSponduje s absenciou
marketingovych nakladov.

Tieto tdaje je ale potrebné brat’ s rezervou, nakol’ko tie isté spolo¢nosti, ktoré spravuju novo
definovany pilier prispevkov, taktiez spravuju vynosy z privatizacného programu vo vyske
1,7 mld. USD. Ddchodkova reforma a reforma Statnych podnikov sa v Bolivii uskutocnili
vV rovhakom Case a prava spravovania tychto dvoch skupin aktiv boli vydraZzené spoloc¢ne.
Spolocnosti budu popri poplatkoch od pracovnikov dostavat’ taktiez poplatok vo vyske 0,23%
z aktiv privatizdcie, ktoré v po€iato¢nych rokoch zhruba zdvojndsobia vynosy. Za
predpokladu, Ze 5% prispevkov predstavuje 15 USD za rok, ¢o sotva pokryje vysoké
administrativne ndklady (R&C ) v pociatoénom obdobi nového systému, podozrenie je, ze
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mézu byt zainteresované krizové dotdcie zo spravovania aktiv z privatizacie. Je
pravdepodobné, ze pociatocné naklady, ktoré platia pracovnici v systéme individualnych
uctov, by mohli byt vysSie bez ucasti vysokych aktiv z privatizacie. Avsak tie by boli
pravdepodobne niZzSie, ak by sa zopakoval ten isty scenar v Kkrajine s lepSie vyvinutymi
finan¢nymi trhmi a infrastruktarou.

Tieto nizke poplatky neprichddzaju bez dalsich ndkladov. Pri stanoveni urcitych sluzieb ich
detailna Specifikacia v kontrakte nie je mozna a je pravdepodobné, Ze spolocnosti zredukuju
sluzby, ktoré nie su Specifikované s cielom maximalizovat' zisky v ramci kontraktu. Napr.
informacie nebudu distribuované, ani prispevky nebudu registrované v aktudalnom case, miera
navratnosti (rate of return) nebude maximalizovand, zisky nebudi vyplatené v case a pod.
Skutocnost, Ze pracovmnici nemozZu prechadzat medzi spolocnostami, v pociatocnej faze
odstranuje konkurencné tlaky veduce k dobrému vykonu za okolnosti a pri sluzbach, ktoré nie
su uvedené.

Samozrejme moznost’ prechodu medzi spolo¢nost'ami po troch rokoch ako aj vstup novych
firiem po piatich rokoch znamena vznik konkurenénych tlakov, ktoré pravdepodobne zabrania
zneuzitiu monopolnej pozicie. Na druhej strane konkurencia moéze vyvolat tendenciu
marketingovych ndkladov. Hoci pocas trvania kontraktu sa poplatky nemdzu zvySovat,
poplatky a naklady mézu vzrast v d’alSom kontrakte. Je tiezZ mozné, ze politické tlaky prvych
dvoch spolocnosti moézu viest' k pokraovaniu restrikcii tykajucich sa vstupov novych
spolo¢nosti na trh a vymeny medzi spolo¢nostami. Takymto spdsobom systém Bolivie
udrzuje v pociato¢nej faze nizke naklady, avSak vplyv na naklady a vykonnost v dlhom
casovom obdobi je nejasny.

Obmedzeny vstup spolo¢nosti ma kladné izéporné stranky. Jednou vyhodou drazby len
S dvomi ¢i tromi vitazmi, zvla$t v malych krajindch je fakt, ze v ur€itom obdobi poskytuje
garantovany podiel na trhu, ¢o pravdepodobne prildka zahrani¢né spoloc¢nosti s finanénymi
odbornymi znalostami. VYySoky Standard a prax tychto firiem mozZe do urcitej miery
nahradzat funkciu regulatora v krajindach, kdetato uroven je nizka. AvSak extrémna
koncentracia otvdra dvere korupcii pri udeleni pociatocnych kontraktov, moze sposobit
nekalii_kooperdciu_medzi tymito _dvomi_firmami_a kontrolu kontraktu firmami, namiesto
predpokladanej reguldcie. Firmy sa mézu dohodnut na kupu Statneho dlhu za nizku cenu
namiesto investovania v sirSom meritku, na oplatku za vyhodni reguldciu. Reguldacie mozu
mat slaby vplyv v zavislosti od dvoch velkych investicnych spolocnosti, ktoré kontroluju trh.
Takymto sposobom systém nie je do takej miery izolovany od politickych vplyvov
a monopolnych deformacii, ako by to bolo v pripade menej koncentrovaného systému.

Kvoli tymto slabym strankam je potrebné uvedeny spésob obmedzeného pristupu zaloZeného
na drazbe , seriozne zvazit na zaciatku novych systémov v malych krajindach, s nizkymi
prijmami a nizkymi prispevkami , vysledkom coho zakladna aktiv nie je dostatocne velka, aby
mohla efektivne podporovat vela fondov alebo prildkat fondy s vysokou kvalitou na vstup do
viac otvoreného prostredia.
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4.Vvber z ponik investiénvch spolo¢nosti a ponuka pre individualny vvber konkrétneho
portfolia jednotlivcom TSP ( Plan hospodarnosti uspor) , USA
(TSP predstavuje formu treticho, Statom podporovaného dobrovol’ného piliera)

VyhodnejSiu  moznost’ tohto typu predstavuje realizdcia vyberu z ponuk investicnych
spoloCnosti na konkuren¢nom principe, pricom je vybraty obmedzeny pocet portfolii
a investicnych  spolo¢nosti. Takto selektovana ponuka odbornikmi je postupena
individualnym poistencom, ktori realizuji kone¢ny vyber svojho investora. Tento model
predstavuje proces pozostavajuci z dvoch faz, kde prvd faza predstavuje konkurencnu
ponuku, pricom naklady stanovi zmluvne vo faze ponuk prislu$na skupina expertov- komisia,
ktora uskuto¢iiuje rozhodnutie a v druhej faze sa uskutocni vyber z vyselektovaného poctu
investi¢nych planov samotnymi poistencami. Tento systém zaviedol federalny Thrift Saving
Plan (Plan hospodarnosti uspor) v USA, dobrovolny plan pre Statnych zamestnancov, avSak
tieto smernice sa mézu pouzit’ aj na iné ucely. Mdze predstavovat’ jeden z modelov uréenych
na reformu socidlneho systému USA pri zahrnuti individualnych t¢tov. V TSP st prispevky
pracovnikov spojené sich zamestnavatelom, federdlou vladou, do vySky kombinovaného
limitu 16%. Zacinajuc so sotva milionom ucastnikov a 3 mld. USD v roku 1987 vzrastol TSP
na 2,3 milidnov Ucastnikov a 65 mld. USD aktiv vroku 1998, s priemernymi ro¢nymi
prispevkami vo vyske 2600 USD a priemernou vyskou uctu 27,400 USD, ktora d’aleko
prevysuje vel'kost’ ostatnych planov, ktoré su analyzované v tomto materiali. (10).

V modeli TSP je vybratych viacero kritérii a pravo spravovat’ indexovy fond na zaklade
uvedeného kritéria je vydrazené pravidelne v procese konkurenc¢ne riadeného vyberového
konania. Riadiaci vybor TSP na zafiatku ur¢i penazny fond, ktory vlastni kratkodobé vladne
cenné papiere, fond s fixnymi prijmami, ktory vlastni strednodobé a dlhodobé Statne a firemné
dlhopisy a pasivny akciovy fond, indexovany S&P 500. Momentalne sa do portfolia fondov
TSP pridava fond s akciami s malou kapitalizaciou a medzinarodny akciovy fond. Proces
pontk (bidding process) sa uskutociiuje kazdé 2-4 roky, kde sa ohodnocuji potencialni
manazéri na zaklade sledovania vykonnosti fondu, obchodnych nakladov, obchodnej
evidencie spravcu aktiv a poplatkov. Pracovnici si m6Zzu medzi tymito selektovanymi fondmi
vybrat’, a je taktiez povoleny prechod medzi fondmi v obmedzenej miere.

ISP takto samostatne posobi ako_inStituciondlny investor, ktory uspory d’alej zveruje
svojim investorom. Vysledkom jeho informaénej a vyjednavacej sily a vyuzitia pasivneho
manazmentu su investicné ndklady pre TSP (vratane obchodnych poplatkov), ktoré rocne
predstavuju len niekol’ko promile z aktiv. Najvdcsiu cast’ ndkladov, cca 20USD na ucet
predstavuju naklady R&C, ktora vykonava samostatnd verejno-pravna spolo¢nost’. Ked boli
naklady nizke na zaciatku systému, hrubé administrativne a investicné naklady boli 0,7%, ale
v roku 1998, kedy priemerna vyska uctu bola viac ako 27 000 USD, boli naklady len 0,11%.
(Tabulka 13), v porovnani s priemernymi nakladmi vo vyske 1,44 u podielovych fondoch
operujucich na vol'nom trhu.

Tieto naklady su vynimocne nizke, pretoie prispevky su realizované jedinym
zamestndavatel’om — vldadou, ktora takisto pokryva niektoré pridavné komunikacné naklady,
priemernd vel’kost’ uctu je vysoka a vyuZivané su len pasivne investicie do likvidnych
domadcich cennych papierov s vysokym objemom kapitalizdacie (vid’ Shah 1999 — pre vyhody
vyuzivania existujucich financnych trhov a institucii). Poplatok je asi polovica 7 toho, ¢o by
zamestnanci museli platit’ v podobnych podielovych fondoch na vol’nom trhu v USA.
Predstavuje menej ako 10% vysky, ktoru by zamestnanci museli platit’ v priemere, ak by
mali Siroky vyber portfolii na spotrebnom trhu a vybrali by si ten isty mix ako investori
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podielovych fondoy. Tymto spéosobom najvicsiu usporu nakladov v TSP (uspora 1,2% aktiv
rocne) predstavuje obmedzenie vyberu investicnych stratégii, krajiny, ktoré nemali také
rozsiahle financné trhy, nemohli dosiahnut’ takéto uspory uvedenym sposobom. Je moiné
docielit’ malé naklady spojené s prevadzkovanim TSP (0,1% z aktiv rocCne) pri vyuZivani
Standardného ___procesu ponukového riadenia _(competitive bidding process), ¢o vedie
K zvySeniu vyjedndavacej schopnosti, k zabezpeceniu lepSich sadzieb a elimindcii vydajov na

marketing.

Vyhody uvedeného procesu:

Pracujuci maju stanoveny vyber investicného portfolia a spolocnosti — kazda vybrana
spolocnost’ splita najlepsie stanovené kritérid portfolia z hladiska ndkladov, rizika,
volatility a potenciondlnych vynosov popripade dalsich kritérii — avsak vyber je
obmedzeny tak, aby ndaklady boli udrZiavané na nizkej uirovni no bez negativneho
ovplyvnenia ocakdavanych vynosov.

Nevyhody:

vyber portfolii je velmi obmedzeny, prisposobovanie sa zmenam je pomalé
a neexistuje konkurencia pre Ziadne portfolio. Proces neumoZiuje rizikovejsSie
stratégie s ocakavanim vysSich vynosov, ako su stratégie schvalené riadiacim
vyborom, ani aktivny manazment. Investicie do rozsirenych indexovych fondov, vysoko
ziskového ale rizikového kapitalu (venture capital), do sukromnych cennych papierov,
ktoré nie su kotované na burze ado novych financnych instrumentov su uplne
wlucené. Povodne boli schvalené len tri portfolia, so zahrnutim len jedného akciového
fondu ariadiaci vybor len pomaly zvysoval tento pocet. (Avsak tri portfolia
predstavuju vySsi vyber ako je to vo vicSine systémov Latinskej Ameriky, kde regulacie
a pendle obmedzuju mix aktiv, o vyustuje k tomu, Ze vSetky penzijné fondy v podstate
ponukaju to isté portfolio. Srinivas and Yermo 1999). Po vybere portfolia su
konkurencné tlaky na dobru vykonnost' a inovacie obmedzené, pretoze pre Ziadne
porfolio neexistuje vyber. Pracujuci, ktori uprednostiuju akciovy fond, si musia vybrat
Jjedinu spolocnost’ a kritérium, ktory je autorizovany pre akcie — indexovany S&P500.
Dokonca neexistuje konkurencia medzi porfoliami, nakolko td istd investicna
spolocnost bola urcena na spravovanie akciovych a dlhopisovych fondov.

Je nevyhnutné dokladne zvazit' uvedeny model na zaciatku novych systémov individudlnych
uctov, kedy pracujici nemaji sktsenosti s vyberom. Zrejme je vhodna vécsia flexibilita,
nakol’ko pracujuci ziskavaju vedomosti priamo v praxi. V krajinach, kde nie st zavedené silné
vymahatel'né praktiky pri zodpovednosti spravcov aktiv (strong enforceable standards of
fiduciary responsibility), je mozné o€akavat’, Ze politické tlaky ovplyvnia vyber pripustnych
portfolii a investicné spolo¢nosti budi poznacené korupciou (cronyizm — crony = dobry
priatel). Tym sukromné alebo politické uplatky ¢i vynosy urcené pre vyberovii skupinu zrejme
nahradia nizke poplatky alebo vysoku vykonnost, ako implicitné kritérium. (Private or
political pay-offs to the selection group might repace low fees or high performance, as the
implicit criterion.) V krajindch, kde systém individudlnych uctov predstavuje hlavny zdroj
dlhodobého kapitalu, takdto velka koncentracia ekonomickej sily sustredena v jednej alebo
dvoch spolocnostiach nie je Zelatelna.

Nevyhody sa mézu zmieriiovat’ zvySenim poc¢tu benchmarks a vybratim dvoch alebo troch
spolo¢nosti uréenych na spravu fondov pre kazdé benchmark. Toto je oto viac mozné
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uskutocnit’, ¢im je vacsia zakladiia aktiv. V pripade TSP s velkym rozsahom aktiv, vyuzitie
12-15 spravcov aktiv namiesto 3-5 by znamenalo na kazdého spravu aktiv v priemernej
vyske 5 mld. USD, ¢o zd’aleka prevySuje obyCajny mandat ur¢eny velkymi inStitucidlnymi
investormi alebo priemerni velkost' podielového fondu. Pritrvalom vyuziti indexovych
fondov je nepravdepodobné, Ze poplatky vzrastu. ZvySenie ponuky vedie k obmedzeniu
prilezitosti pre politicky tlak a korupciu. Tento nizko-nakladovy (low-cost) systém by bol
realizovatel'ny v krajinach s dobre rozvinutymi finanénymi trhmi.

Posunime sa o krok d’alej: Zahrnutie aktivnych manazérov a SirSieho vyberu aktiv do suboru
pontk by viedlo k zvySeniu trovne poplatkov o 0,3-0,6% (Tabul'ky 11-16). AvSak aj v tomto
pripade cenova konkurencia v etape pontk —bidding stage veduca k zmluvnej maximalne;j
hodnote poplatkov, by sa odrazila vo vysokych marketingovych ainych nékladoch.
A limitovany vstup by zabranil prebytku kapacity- excess capacity. Tento modifikovany
model TSP by mohol byt’ pouZity v rozvojovych krajinach, kde indexy neexistuju alebo nie st
stabilné a neefektivne trhy umoziuji aktivnym manazérom ziskat’ sukromné informacie.

5.Neobmedzeny pocet zucastnenvch, stanovené maximalne vstupné poplatky a naklady
Svédsko

Je mozné dosiahnut’ eSte vacsi vyber produktov ( mysli sa portf6lii fondov) so zachovanymi
nizkymi ndkladmi, umoznenim otvoreného vstupu do procesu vyberu na zaklade stanovené¢ho
maxima cien, ktoré su urcené centralnym organom. V idedlnom pripade by maximum malo
byt’ dostatocne vysoké, aby boli pokryté marginalne naklady plus malé €ast’ fixnych nékladov,
no na druhej strane by minimalna hodnota by mala byt stanovend tak, aby nedoSlo
k nadmernym vydajom na marketing. VySka zavisi od triedy aktiv: portfoliach zameranych na
akcie s malou kapitalizaciou alebo na akcie z rozvijajticich sa trhov su vyssie ako pri akciach
S domacou vysokou kapitalizaciou. Maximdlna vyska cien z hladiska investicnej funkcie by
mohla byt stanovena na zdklade udajov o poplatkoch za spravovanie aktiv velkymi
inStituciondlnymi_investormi — za predpokladu, Ze su realizované samostatné opatrenia na
pokrytie ovela vysSich administrativnych nakladov pocetnych malych individualnych uctov.

Svédsko nedavno vytvorilo systém individudlnych Gétov zaloZeny na uvedenom principe.
Ocakava sa, ze pat’ milibnov pracujucich sa systému zicCastni, s prispevkami vo vyske 2,5%
z prijmov. (tento fondovy systém dopiiia velky nefondovy ,nocionalny“ definovany
prispevkovy pilier, do ktorého pracujuci prispievaji 16%). Pre trvalo zamestnané¢ho
pracujuceho ro¢né prispevky budu predstavovat’ do 600 USD za rok a do systému sa o¢akava
prisun cca 16 mld. krona (2 mld. USD) ro¢ne. Peniaze sa zacali akumulovat’ v nealokovanom
spolocnom fonde v 1995, takze ked’ sa v roku 2000 uskuto¢nia alokacie pre jednotlivcov
a fondy, celkové aktiva budu predstavovat’ cca 10 mld. USD.

Vsetky podielové fondy, ktoré posobia na volnom trhu (niekolko stoviek fondov) sa mozu
zucastnit , za podmienky, Ze dohodnu Specialny poplatok s verejnou spolocnostou, ktord
systém administrativne spravuje (PPM). Podmienkou je, Ze pracujuci si moézu vybrat fond. PO
skamani funkcie priemyselnej produkcie s cielom uréit velkost' fixnych a variabilnych
poplatkov, verejna spolocnost’ vyhlasila plan poplatkov, ktoré chce zaviest’. Je to komplexny
plan, ktory zavisi od poplatkov za spravu (expense ratio), ktoré vybera fond od verejnosti na
dobrovol'nom trhu (ako nahrada za prislu$nu triedu aktiv a kvalitu) a od velkosti prispevkov
V povinnom systéme (Tabul'ka 14, figure 1). Bola pouZitd pohybliva sadzba, takZe cena by
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mala sledovat’ variabilné a fixné ndklady, ktoré sa znizuji ako doésledok zvySujucej sa
akumulacie aktiv. Tym sa tlmi riziko ucasti u fondov, kde nie je zarucené, ze prilakaja vel'ky
objem aktiv a obmedzuji sa nadmerné zisky u tspesnejsich fondov. (11)

Podielové fondy na dobrovolnom trhu vo Svédsku vyberaju rozne &iastky od 0,4% - nad 2%.
V roku 1997 priemerny poplatok plus provizie za obchod predstavovali 1,5%, ako v USA
(Dahlquist et al 1999). Fondy budu v povinnom systéme vyberat’ tie isté poplatky, avSak
musia platit’ rabat pre PPM, ¢o znaSaju pracujuci. Rabat pre PPM je vyssi pri fondoch
s vysokymi poplatkami a pri popularnych fondoch. Fondy, ktoré ziskaji vysoké sumy
Z povinného systému, maju Cisty variabilny poplatok nizsi ako 20 zakladnych bodov a Cisty
priemerny poplatok vo vyske 20-30 zakladnych bodov, bez ohladu na poplatky, ktoré
vyberajui na dobrovol’nom trhu — rozdiely v cenach u tychto fondov sa vo velkej miere zniZili.
Intenzivny marketing je pri tychto poplatkoch vyliceny, pretoze ndklady by prekrocili
prirastkové Cisté vynosy. Tieto Cisté hodnoty su podobné s poplatkami za spravu domacich
aktiv vel'kymi inStituciondlnymi investormi v USA. Pre spravu aktiv sa chovd povinny
systém podobne ako inStuciondlny trh a nie ako trh spotrebny trh.

Tato metdoda vSak modze byt pouzitd len za predpokladu, ze sa zabezpeci pokrytie R&C
nakladov, pretoze tieto ndklady prevysia pripustné naklady v pociato¢nych rokoch nového
systému. Vela podielovych fondov sa nebude chciet’ zcastnit’ kvoli dlhému zahrnutému
obdobiu amortizacie, v pripade, Zze by museli pokryt’ R&C naklady z pripustnych poplatkov.

Svédsky systém sa tomuto problému vyhol vd’aka centralizicii vyberov, vyberaniu
doplnkovych poplatkov na bdze aktiv za uctovné a administrativne naklady (R&C) ( preto
cross-subsidizing low earners ) a vd’aka amortizacii vydavkov pocas 15 rokov (preto sa
fixné naklady rozSirili na mnoho rocnikov). Aby sa vyhlo nakladom na zriad’ovanie nového
systému na vyber, prispevky vyberaju centrdlne daiiové organy spolu s d’alSimi dariami,
ktoré ich zasielaju PPM. PPM vedie zdaznamy o tychto prispevkoch, agreguje prispevky
mnohych jednotlivcov a prevadza ich na hromadné ucty do podielovych fondov podla
vyberu pracujucich. Je zrejmé, Ze fondom nebudu tname ani mend individudlnych clenov.
VSetky vymeny fondov uskutoéni PPM. Tymto sa posilni schopnost’ verejnej spolocnosti
nakupovat’ vo vel’kych mnoZstvach, zabezpeli sa vyberanie len pripustnych poplatkov
a znemoznia sa provizie 7 predaja.

Rabat vybraty z fondov sa distribuuje spit’ pracujicim podla vzorca stanoveného PPM.
Ocakavalo by sa (fondy s vysokymi poplatkami by tento sposob uprednostiiovali), Ze by bol
rabat vrateny spit’ pracujucim vo vychodzom fonde na zadklade toho, Ze by sa Cistd cena
vyplacana pracujucimi bola zhodovala s ¢istymi poplatkami, ktoré fond dostava a obe
hodnoty by sa priblizili margindlnym nékladom. AvSak PPM navrhol (a fondy s nizkymi
poplatkami, ktoré st zvyCajne spojené s Uniami tento spdsob uprednostiuju) dat’ kazdému
pracujucemu spat’ ti istu vysku (ako percento investovanych aktiv) bez ohl'adu na to, ktory
fond si pracujuci vybral. Toto by vrazilo klin medzi ¢istii cenu, ktora platia pracujici a tq,
ktort obdrzia fondy. Pracovnici, ktori sa rozhodnu pre fondy s nizkymi poplatkami by dostali
spat’ ovela viac ako rabat, ktory plati ich fond, kym pracujuci vo fondoch z vysokymi
poplatkami by nad’alej platili vysoké poplatky, ktoré by ich fondy nedrzali.

Néavrh PPM samozrejme kritizovali fondy s vysokymi poplatkami a ich potencialni klienti.
Vysledok predstavoval politicky kompromis: Cast’ rabatu sa ddva na skupinovej baze a Cast’ na
individualnej baze. Jednotlivec dostane spét’ sumu, ktora by predstavovala celkovy rabat, ak
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by on bol jedinym klientom fondu: 0,25 (hruby poplatok — 0,4%). ZvySok rabatu sa rozdel'uje
rovnomerne (ako percento aktiv) medzi v§etkych ¢lenov systému (Tabulka 15, Figure 1).

Takymto sposobom systém redistribuuje klientom sposobom, ktory nie je zretelny alebo
spravodlivy — aj ked’ nie az to takej miery, ako bolo pdvodne navrhované. Pri rozumnych
predpokladoch tykajucich sa vyberu fondov, fondy s vysokymi a strednymi poplatkami budu
platit’ viac ako 2/3 celkového rabatu ale ich klienti dostan(i spit’ menej ako 1/3. Dalej, ak sa
Cisté poplatky, ktoré fondy dostanti, priblizia ich marginalnym nakladom (¢o je zamerom),
Cista cena, ktoru klienti platia by sa odliSovala od marginalnych nakladov a, pri rozhodnutiach
tykajucich sa alokacie by klienti nebrali skutocné marginalne naklady do tvahy. Dalo by sa
ocakavat’, ze tento fakt posunie klientov viac ku fondom s nizkymi poplatkami za hranicu,
ktoru urcuju preferencie a marginalne naklady. (12). Tato polemika tykajica sa distribucie
rabatu — Gspor nakladov v novom systéme — je priklad nazorov na rozhodovanie o nakladoch
a/alebo politickych tlakov, ktorym su systémy s obmedzenym vyberom vystavené a moze to
byt na tkor efektivnosti. Takisto ide o zédkladni dvojzmyselnost’ tykajucu sa efektivnosti
v situdciach, kedy klienti nie st dobre informovani: posun klientov ku fondom s nizkymi
poplatkami méze zvysit' ich &isté vynosy, pretoze vo Svédsku a USA existuje nulovy alebo
negativny vztah medzi poplatkami a vynosmi (Dahlquist 1999).

Svédsky systém popri produkovani nizsich poplatkov takisto demonstruje a poukazuje na
niektoré pasce systému cenovej kontroly, ktoré pramenia z obtiaznosti vyhlasenia efektivneho
a spravodlivého planu poplatkov. Napriklad zostava viditelné, ktoré fondy chcu za tychto
podmienok vstupit' do systéemu. Ak bola cena stanovenda prilis nizko, velmi malo alebo Ziadne
fondy by nevstupili do systéemu. (V Kazachstane bolo urcené velmi nizke maximum poplatkov
ascasti z tohto dovodu sa na systéeme zucastnuje velmi mdalo sukromnych investicnych
spolocnosti). (13) A fondy, ktoré sa systému zucastnia mozu poskytovat vykonnost a uctovné
a administrativne sluzby nizsej kvality.

Vo Svédsku je problém tkajici sa sluzieb vyrieseny oddelenim funkcie tictovnych
a administrativnych sluzieb od spravy aktiv a ich prenesenim na PPM. Priemernd cena sa javi
dost vysokd, aby podporila ucast fondov — avsak typ zuicastnenych spolocnosti bude zrejme
deformovany Strukturou poplatkov. Fondy dlhopisové, s velkou kapitalizaciou a indexové
alebo rozsirené indexové, ktoré investujii vo Svédsku alebo inych industrializovanych
krajinach sa systému zucastnia, kym aktivne spravované fondy s malou kapitalizdaciou
a posobiace na rozvijajucich sa trhoch, ktoré maju drahsiu produkciu do systému
pravdepodobne nevstupia. Vyuzitie indexovych fondov mozZe okrem priameho vplyvu na
poplatky tiez redukovat volatilitu vztahujiicu sa na fondy a tym klientom ulahcovat’ urcenie
vwkonnejsich fondov s nizkymi nakladmi ako aj nepriamo posobit na znizovanie poplatkov.
Cenové kontroly posuvaju systém k urcitym aktivam a K pasivnemu investovaniu — obmedzeny
vyber — hoci to na zaciatku neboli stanovené ako jasné ciele.

Dalsi nasledok prameni z prileZitosti, ktoré st uréené pre strategické spravanie fondov,
pretoze sa usiluji maximalizovat’ zisky. Sucasnd Struktara poplatkov efektivne vyplaca
fondom z nizkymi poplatkami na ucet viac, ako by ziskali na vol'nom trhu z malych rabatov
(v niektorych pripadoch by neziskali ziadne rabaty) a PPM vykonava viacsinu uétovnych
a administrativnych sluzieb. Ak by tieto fondy kryli vlastné naklady na vol'nom trhu, teraz by
zarabali marginalny profit na individualnych iétoch. Dalej, ich klienti zrejme platia negativnu
cenu, kvoli zasadam tykajicim sa rabatu, ktoré prijal PPM. Investi¢né spolo¢nosti sa mozno
budu snazit’ zalozit' nové ,,inStituciondlne* fondy s nizkymi poplatkami a obmedzenymi
sluzbami s vysokymi poziadavkami na minimalne investicie UCastnika z volného trhu,
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s cielom ziskat” aktiva a nadobudnut’ zisky v povinnom systéme. Maximum cien na povinnom
trhu by potom ovplyviioval Struktiru cien a dostupnost’ produktov na vol'nom trhu, hoci toto
nebol stanoveny ciel’.

Aké velké su uspory v tomto komplexnom systéme? Pri sucasnych predpisoch priemerné
poplatky, ktoré budu klienti platit a budu uréené fondom, zavisi od distribucie aktiv
V povinnom systéme, ktora zatial’ nie je znama, nakol’ko systém za¢ne fungovat’ v roku 2000.
Bude zrejme vhodné predpokladat’, ze ucinky dopytu a ponuky opisané vyssie budu formovat
vol'bu klientov, takze 75% aktiv sa naakumuluje do fondov z nizkymi poplatkami a 25% aktiv
sa rozdeli rovnhomerne medzi ostatné fondy. Potom Cisty priemerny poplatok, ktory platia
klienti a buda drzat’ fondy, bude predstavovat’ 0,24% +0,2 za provizie za obchod + 0,3 za
uctovné a administrativne sluzby, celkom 0,74% aktiv rocne, v porovnani s 1,5% na
dobrovolnom trhu. Celkové uspory = 0,76%, z ktorych 0,56% sa pripisuje zmenam
Vv portfoliu a 0,2% znizovaniu ndkladov. (cost cuts) V dlhom ¢asovom obdobi celkové Gspory
vzrasti na 1,01%, ¢o zvysSuje dochodok pracujuceho o 20%. (14)

Uspory nie st tak vysoké ako pri TSP hlavne z dovodu vysokych poplatkov vo Svédsku, ktoré
zabezpeluju Siroky vyber, vratane aktivneho manazmentu. Sirdie trhy v USA, vyssia velkost
priemernych uctov ajediny zamestnavatel' predstavuji pre TSP vyznamné faktory pri
znizovani nakladov. Keby sa vo Svédsku uskutodnil proces ponik zaloZenych na
konkuren¢nej sutazi akeby boli vybrané indexové fondy, celkové poplatky by sa
pravdepodobne znizili o d’aldich 20-30 zakladnych bodov, ale toto riesenie bolo vo Svédsku
odmietnuté ako prili§ obmedzujiice. Svédsky model by bol vhodny pre krajiny s dobre
vyvinutymi finanénymi trhmi, ktoré chct v systéme individualnych Gétov poskytovat’ Siroky
vyber avSak dosiahnu len mierne zniZenia nékladov.

Obmedzeny vyber — je to dobry vvber?

Hlavnou ¢rtou tychto metdd je obmedzeny investi¢ny vyber. Vyber je obmedzeny v kazdom
povinnom systéme, aj ked’ inymi ciel'mi. V Chile a va¢sine d’al$ich krajin Latinskej Ameriky
s decentralizovanymi systémami musia dochodkové fondy dodrziavat kontrolovanie
investiénych portfolii cez detailné regulacie, ktoré sii zostavené tak, aby redukovali riziko
finan¢ného trhu a regulacny problém, namiesto minimalizacie nakladov. Vysledkom je, Ze
marketingové naklady st vysoké a vynosy nie s maximalizované, avSak potencidlne znané
problémy st odvratené. (Srinivas and Yermo 1999). Vladne garancie vyhod st potencidlne
menej nakladné pri zniZzené problémov spojenych s moralnym hazardom. (15)

Modely individudlnych uctov v Bolivii, Svédsku a TSP v USA zachovivavajii siikromny
konkurencieschopny manaZment aktiv a vyber pre pracujucich, avSak tento vyber je
obmedzeny s ciel’om zniZovat’ naklady a tym v konecnom dosledku zvySovat’ dochodky. Na
zaklade predbeinych udajov sa javi, Ze v dlhom obdobi sa zniZia ndklady 0,4% rocne
(Tabul’ka 16). Ak zostanu hrubé vynosy nezmenené, zniZovanie poplatkov moZe zvySit’
dochodok o 8-25%.

Pre ohodnotenie redukcie poplatkov je potrebné analyzovat ich povod. Definovali sme tri
hlavné zdroje:

e zmeny V investicnych portfoliach a stratégiach,

o niZfie naklady spravovania portfolii a

o presun nakladov.
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Prvy zdroj md _na poplatky najvy$si vplyv, zvlast’ v krajindch s efektivnymi_finanénymi
trhmi_a pasivnymi_investiénymi_prilefitostami. Druhy zdroj, ktory pdsobi hlavne pri
obmedzovani ndkladov _na _marketing, je pristupny aj v rozvojovych krajindch. Presun
nakladov __predstavuje _kompromis _medzi _krdatkodobymi _a dlhodobymi __poplatkami.
Potencidlne zisky sa tieZ docielia centralizaciou uctovnych a administrativnych_sluZieb
oddelene od investicnej funkcie.

1. Zmeny v portfoliach

Vsetky tri zdroje vo velkej miere obmedzuju vyber portfolii pre pracujucich, vylucenim
drahych®  portfolii s nelikvidnymi aktivami ako su akcie s malou kapitalizaciou
a zahranicné vznikajuce trhy (emerging markets) , a namiesto toho smerovanim pracujucich
do indexovych fondov s likvidnymi domdcimi instrumentami. TSP vykonava tuto funkciu
intenzivne a priamo. Svédsko ju vykondva priamo, stanovenim cenového maxima, ktoré bude
obmedzovat’ ponuku ,,drahych* fondov a cross-subsidies, ktoré posunu dopyt smerom ku
lacnejsim fondom. (Pre iné dovody ako su ndaklady, Bolivia pozaduje v pociatocnych rokoch
investovanie vdcsiny aktiv do viadnych dlhopisov a bankovych depozitov. Podobné reguldcie
boli zavedené v dalsich krajinach Latinskej Ameriky v pociatocnych rokoch systému,).

Ucinok obmedzeného vyberu zameraného na portfolia s nizkymi ndkladmi a stratégiami je
pomerne jasne vycisleny v pripade USA, kde cca 90% uspor nakladov dosiahnutych
prostrednictvom TSP vo vztahu k podielovym fondom sa pripisuje prave obmedzeniu alokdcie
aktiv. Podobne je to vo Svédsku, kde 60-70% ocakavaného zniZenia poplatkov vo vztahu
Kk spotrebnému trhu sa dosiahne vdaka zmenam v portfoliach zavedenych prostrednictvom
PPM. KedZe TSP predstavuje zvlastny pripad, pretoze ide o jediného zamestndvatela,
odhadujeme, Ze vo vSeobecnosti tieto obmedzenia investicnych stratégii mozu viest k usporam
0,6 — 1% 7 ndkladov rocne, ¢o by znamenalo zvySenie diochodkov o 12-20%. Rozvojové
krajiny, v ktorych chybaju funkéné indexové fondy a trhy s likvidnymi cennymi papiermi,
maju znacne obmedzeny pristup k tomuto zdroju znizovania nékladov. MoZe to byt dalsi
dovod na vyvoj presnejSich indexov, na zavedenie pravidiel veducich k zvySeniu efektivnosti
trhu ak efektivnejSiemu vykonu indexovych fondov ana medzinarodnt diverzifikaciu
vyuzitim indexovych fondov (Shah and Fernandes 1999).

Uvedené obmedzenia tried aktiv pre vyber su na zadklade predpokladu, ze mnohi pracujuci
nedokazu spravne posudit vztah medzi vykonom fondu a poplatkami a Ze uspora ndkladov by
mala byt prioritou pred ocakavanymi vynosmi, co je vsak v povinnom systéme neisté. Vyssie
uvedené potvrdzuje, Ze mnohi mali investori (dokonca aj vel'ki investori) su zle informovani.
Obmedzeny investicny vyber v pociatocnom obdobi nového systéemu ulahcuje ziskanie
vedomosti priamo v praxi, co je zrejme najucinnejsia forma vzdeldvania, limitovanim chyb,
ktorych sa ludia mozu dopustit. Tieto obmedzenia vsak pre informovanych pracujucich
znizuju adaptabilitu na  individudlne preferencie |, riziko-vynos*. Agenti, ktori tieto
obmedzenia urcuju, musia zvazit prospech informovanych a neinformovanych pracujucich
a spravne odhadnut, co je pre neinformovanych pracujucich najlepsie — nemoézeme sa vsak
spoliehat’ na to, Ze ndjdu optimalne riesenie. Toto nebezpecenstvo moéze byt zmiernené
prostrednictvom Sirsieho vyberu, a viak na iikor zvySenia priemernej ceny (napr. Svédsko
versus TSP).
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2. ZniZzovanie nakladov

Vo vSetkych troch diskutovanych pripadoch je moZné dosiahnut’ d’alSie uspory
investovanim__aktiv__prostrednictvom__inStituciondlneho trhu do limitovanej skupiny
spolocnosti a negocidciou poplatkov pre vel’ké periaZné bloky. N Bolivii a TSP bola urcena
malda skupina investicnych spolocnosti a prava spravovania boli vydrazené pre
najiispesnejsieho poniikajiiceho. V Svédsku bola zavedend Struktira nizkych cien a je
vybrané mnozstvo spolocnosti, ktoré akceptuju tieto podmienky, avsak len niekolko z nich
bude dominovat na trhu. Nizke poplatky a obmedzeny vstup znizujui marketingové naklady
a prebytok kapacity, ktoré by inak existovali v pociatocnej faze. Existencia velkych fixnych
nakladov a znizujucich sa priemernych nakladov v priemysle bude stdle lakat fondy vynalozit
viac prostriedkov na reklamu a provizie z predaja s cielom zvysit podiel na trhu, pokym su
dosiahnutelné poplatky vyssie ako margindlne ndklady. (16) Ked sa poplatky zniZia,
motivacia vydajov na marketing sa podobne znizi, ¢o poméze udrzat nizke poplatky.

Z toho dovodu analyza znizovania poplatkov z Casti zavisi od ohodnotenia nakladov a vyhod
plynicich z marketingu. Ako sme uz uviedli, marketing poskytuje pravdivé ako aj
zavadzajice informacie, stimuluje dobry vykon a large element of zero-sum game
competition. Redukcie v marketingovych nakladoch st ¢inné, ak zero sum game component
je vynaty avsak uzito¢né informacie vyiaté nie su.

Je pravdepodobné, Ze spololensky optimdlny rozsah marketingu je niZs$i v povinnom
systéme individudlnych uctov ako na dobrovol’nom trhu. Nakolko je celkova vyska
investicii zakonom predurcend, nie je potrebné vyuZivat’ marketing na ovplyviiovanie Pudi,
aby sporili alebo na vyberanie prispevkov urcenych na investovanie na financnom trhu.
Ked’Ze sa informdcie Siria prostrednictvom marketingu, investi¢né spoloénosti_a brokeri
maju zdujem Sirit’ zavddzajuce informdcie podporujuce ich zdujmy a nie zdujmy klientoy.
Napriklad, brokeri budu usmeriiovat’ klientov do svojich fondov a nie do , najlepSich* ¢i
whizko ndkladovych“ fondov. MéZe to predstavovat’ znacny problém v novom povinnom
systéme s mnozstvom malych neskusenych investorov. V takom systéme je doleZité
poskytovat’ menej zaujaté, lacnejsie zdroje informdcii ako su vliadne publikdcie a populdrne
média. ZniZovanie marketingovych nakladov v povinnom systéme moéZe byt viac
problematické v krajinach s menSim poctom alternativnych zdrojov informdcii
aV krajindach, ktoré chcu vyuZivat’ marketing ako ndstroj na zvySenie pokrytia
a redukovanie uniku. Tam, kde je informacna funkcia realizovand inym spoésobom,
potencidalne uspory pri ovplyviiovani investicnych spolocnosti, aby zniZovali ndklady na
marketing a s tym spojené ndklady, predstavuji cca 0,4-0,5%, ¢o by zvysilo dochodky o 8-
10%.

3. Presun nakladov

Posledny zdroj zniZzovania ndkladov je presun nakladov, ktory ma v prevaznej miere
kratkodoby efekt: zachovat’ fixné naklady v dobrovol'nom systéme a nie v povinnom systéme
a presunut’ Cast’ pociatocnych nakladov na kapital a i¢tovnych a administrativnych nakladov
v novom systéme na neskordie roéniky. Napriklad v Svédsku je vstup umozneny len pre
firmy, ktoré pdsobia na vol'nom trhu, plan poplatkov sa zameriava na uctovanie (charging)
marginalnych nakladov a 15-ro¢néd amortiza¢na doba sa vyuZiva na G€tovné a administrativne
naklady vo verejno-pravnej spolocnosti, kym sikromné spolo¢nosti zrejme ocakavaji
pozitivne vynosy v obdobi 5 rokov. Nakol'ko vyhody systému individualnych uctov plyna
nepomerne viac pre mladSie generacie, ktoré maji vacsiu prilezitost' na akumulaciu uspor,
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zda sa byt odovodnené, ze by sa velkd Cast’ fixnych ndkladov presunula na nich — to vsak
zahffia hodnotovl analyzu.

4. Centralizacia vyberu poistného a uctovné a administrativne naklady (R&C)

TSP aj Svédsko oddelujii_iilohu vyberu poistného, iltovnickych _a administrativaych
sluZieb od investicnej ulohy a presuvaju ju na centralnu spolocnost’. V Bolivii, kde posobia
len _dvaja__sprdavcovia _aktiv, bola dosiahnutda virtudlna centralizacia cez sukromné
spolocnosti. Je to Ziaduce?

Centralizovana administrativa ulahcuje uspory zo zvySovania akumulacie kapitdlu
a Standardizdcie a zabranuje problémom kompatibility, ktoré by mohli vzniknut, ked clen
meni fondy a informacné systémy. UmoZnuje poskytovanie zakladnych sluZieb, zahrnujuce
telefonické a internetové informacie, bez konkurencnych tlakov na poskytovanie vyssej
adrahsej urovmne sluzieb. Centralizovany vyber a administrativa by taktiez mali posilnit
flexibilitu a umoznit' pracovnikom mat ich celozivotny déchodkovy ucet na jednom mieste.
Ulahcuje to cross-subsidy na malych uctoch nizko prijmovych klientov, co by mohlo byt
povazované v povinnom systéeme ako spolocensky zelatelné, bez toho, aby fondy pozadovali
subvencie alebo aby zneuzili ziskové ucty.

Vyuzivanie existujuceho systému vyberu poistného predchddza nikladom na zavedenie
novych systémov vyberu a redukuje prirastkové naklady na administrativu pre pracovnikov,
aviak zahffia vel'ké ¢asové naklady (time-cost) - vo Svédsku ubehne v priemere 9 mesiacov,
kym sa vybraté prispevky pridelia jednotlivcom a umiestnia do fondov a pocas tohto obdobia
ucastnici zarabaju len na bezrizikovych vladnych cennych papieroch. Ak je vladna sadzba o 3
percentudlne body nizsia ako sadzba, ktort by investori inak ziskali tieto prilezitostné naklady
sa zhoduju s vyberanim 2,25% z prispevkov alebo 0,11% ro¢ne z aktiv. Tuto ¢iastku sme
nepripocitali do celkovych kalkul4cii ndkladov kvoli kompenzaénym vyhodam (offsetting
advantages) , avSak je potrebné s nimi pocitat’ — vyhody nie st zdarma.

Tieto kritéria zrejme nepredstavuju moznosti pre krajiny, ktoré maju slabé mechanizmy
vyberu dani a ktoré nedoveruju verejnym spolocnostiam. Napriklad, tento spdsob nebol
prijatelny v Chile na zaciatku reformy, hoci v sicasnosti méze byt redlny. Také krajiny mézu
dosiahnut’ niektoré¢ ztych istych vyhod cez sub-kontraktaciu vyberu poistného
a administrativnych uloh sukromnym organizaciam alebo zic¢tovacim spolo¢nostiam , ktoré
su zriadené pre tieto ciele; Chorvatsko sa pokusa o takyto spdsob. Kontraktovanie
administrativnych tloh namiesto prevedenia ich na verejnu spolo¢nost, ma d’alSiu vyhodu
zavedenia konkurencie v cenach a kvalite. Vladou riadeny proces ponuk (bidding process) pre
R&C- administrativu a Gi€tovnictvo zrejme nesie mensie politické riziko ako proces ponuk pri
investi¢nej funkcii. AvSak proces ponik nemusi byt riadeny vladou a vysledkom moéze byt
nizky pocet kontraktov namiesto jedného. VicSina podielovych fondov v USA (okrem
najvicsich fondovych komplexov) prevadza R& C funkcie — administrativu a uctovnictvo na
externého transferového agenta“ pricom dvaja transferovi agenti dominuju celému
finanénému odvetviu — ¢o je dokazom adaptdcie prirodzeného trhu na uspory z kapacity.
Mnoho australskych fondov kontraktuje ulohu administracie uctov na nové R&C spolo¢nosti
(Bateman 1999). Ocakavame rozvoj tychto metdd aj v d’alSich povinnych penzijnych
systémoch, v pripade, ze budu povolené.
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