Sporitel na prvom mieste

Ako zreformovat druhy déchodkovy pilier na Slovensku?

Zhrnutie

Studia kriticky hodnoti doterajsie fungovanie druhého piliera cez prizmu tzZitku pre sporitela.
Poukazuje na to, Ze mala a rychlo starnudca krajina ako Slovensko méZe vyznamne benefitovat zo
zavedenia povinnych sporiacich schém do dochodkového systému. Diverzifikacia
makroekonomického rizika, vyssie oCakavané penzie pri akceptovatelnej miere rizika alebo
napriklad vacsia medzigeneracna spravodlivost su vyhody, pre ktoré sa oplati penzijny systém
postavit na viacerych pilieroch. Teoretické vyhody vSak nie st automatické, o com sveddi aj
patnastroéna histéria druhého piliera na Slovensku. Casté neodborné politické zasahy
a nepresvedcivy vykon spravcovskych spolo¢nosti posunuli zdujmy sporitel'a do uzadia. Treba to
férovo priznat aotvorit Siroku diskusiu orieSeniach. Problém je moZné rieSit viacerymi
sposobmi: silnejSimi mantinelmi pre investi¢nd stratégiu a poplatkovu politiku (zavedenim
benchmarkov) alebo napriklad vytvorenim centralizovaného fondu. Vol'ba konkrétneho rieSenia
vSak vo vel'kej miere zavisi od triezveho vyhodnotenia politickych rizik.

predbeznd verzia, pripravend na diskusiu 28. novembra 2019

Ludovit Odor a Pavol Povala
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1 Motivacia/uvod?

Vjanuari 2020 uplynie patnast rokov od zavedenia povinného dochodkového sporenia na
Slovensku. Takzvany ,druhy (kapitaliza¢ny) pilier* pocas svojho doterajsieho Zivota vyvolal
mnoho emodcii, politickych zasahov ale aj odbornych debat. Cielom tejto Studie je Kriticky
zhodnotit doterajsie fungovanie druhého piliera cez prizmu uzitku pre sporitel'a. Mame
pocit, Ze v doterajSej historii boli v popredi rézne motivacie, len zaujmy sporitel'ov boli ¢asto
v uzadi. Porovnavacia baza je medzinarodna: pytame sa, ¢i su vysledky pre ucastnikov
porovnatel'né s pridanou hodnotou podobnych schém vo svete?

Patnast rokov je dostatocne dlha doba na to, aby sme vedeli zhodnotit prinosy pre sporitel'ov.
Zaroven plati, Ze uplynulé obdobie je poznacené najvacsou finan¢nou krizou od 30-tych rokov
minulého storocCia. Inak povedané, nepozerdme sa vyslovene len na dobré ekonomické casy.
Okrem toho sa z druhého piliera zacali vyplacat aj prvé déchodky. Nasim zamerom je dostat pod
drobnohl'ad cely Zivotny cyklus systému, teda nielen jeho sporiacu fazu ale aj vyplatnu.

Diskusna Studia je rozdelena do Siestich Casti. Nasledujica kapitola poskytuje pohl'ad do histérie.
Aké ekonomické a politické faktory vplyvali na povinny sporiaci element v slovenskom
dochodkovom systéme? Identifikujeme Styri kl'icové ponaucenia, ktoré by mali byt zohl'adnené
pri akejkol'vek buducej reforme. V tretej kapitole hodnotime prinosy druhého piliera
a odhadujeme straty sposobené neoptimalnymi nastaveniami, predovsetkym v investi¢nej faze.
Stvrta kapitola porovnava druhy pilier s medzinarodnymi benchmarkmi. Bez kvantitativneho
porovnania vysledkov a bez poznania najlepSej medzinarodnej praxe je totiZ analyza druhého
piliera len politicko-ekonomickou esejou. Piata Cast diskusnej Studie nasledne spaja doterajsie
skasenosti s realistickymi oCakavaniami do buducnosti na baze benchmarku. Vysledkom su
navrhy na systémovi zmenu vratane slabych a silnych stranok jednotlivych alternativ. Siesta ¢ast
prezentuje zavery Studie.

2 Druhy pilier v spatnom zrkadle

2.1 Strucnd histéria

Historia druhého piliera na Slovensku sa zacala pisat’ na zac¢iatku nového milénia. V obdobi medzi
rokmi 2003 a 2005 presli generdlnou opravou mnohé casti verejnych financii, vratane
déchodkového systému. Spustacom hibkovych zmien v penzidch bola najmi dlhodoba ne-
udrZatel'nost vtedy platného dochodkového systému. Vlada sa preto rozhodla vyznamne zmenit
filozofiu prvého (priebezného) piliera azaroven zaviedla aj silny sporiaci element
prostrednictvom povinného druhého piliera. Podobné reformy v strednej a vychodnej Eurépe
boli v tom Case vyrazne podporované aj medzinarodnymi institiiciami, najma Svetovou bankou.
Takto vznikli sporiace piliere v Estonsku, Litve, Chorvatsku alebo napriklad Rumunsku.

1 Pod’akovanie za cenné pripomienky patri Julie Cillikovej, Michalovi Horvathovi, Viktorovi Novysedlakovi,
Lubosovi Pastorovi, Marekovi Porubskému, Marianovi Salingovi a Martinovi Sustrovi. VSetky nazory
v $tudii st nazormi autorov a nie nutne odzrkadl'uju postoje instittcii, kde pracuju.
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Hlavnym cielom reformy bolo ,skombinovat vyhody anevyhody systémov tak, aby sa
maximalizoval prospech obéanov z dlhodobého hladiska“ (Odor akol, 2004). Prvy pilier je
predovSetkym o domdacej ekonomike a o politickych sl'uboch. Druhy pilier by mal byt hlavne
o svetovej ekonomike a o dlhodobom investovani. Kombinaciou obidvoch pilierov? je mozné
docielit’ diverzifikaciu zdrojov buducich déchodkov. V dobe rapidneho starnutia populacie je to
vyznamnou vyhodou.

Box 1: vyvoj hlavnych parametrov druhého piliera

Vyska odvodu. Pri zavedeni kapitalizacného piliera sa odvody stanovili na 9 percent
z vymeriavacieho zakladu. V septembri 2012 bola sadzba zniZend na 4 percenta. Na tejto
hodnote zotrvala aZ do roku 2017, odkedy je kazdy rok zvySovana o 0,25 percentudlneho bodu,
az kym nedosiahne 6 percent (v roku 2024).

Vstup a vystup. P6vodne bol vstup do druhého piliera povinny pre vsetkych novo vstupujicich
na trh prace. V roku 2008 sa zdkladné nastavenie zmenilo na ,opt-in“, teda na dobrovol'ny
vstup do 6 mesiacov po nastupe na trh prace. V roku 2012 sa default opat zmenil na , opt-out”
s dvojro¢nou periddou na rozhodovanie. NevydrZalo to v§ak vel'mi dlho, nakol'ko od januara
2013 je vstup opat dobrovol'ny. Novo vstupujdci na trh prace maju moZnost sa rozhodnut
o vstupe do druhého piliera do dovrSenia veku 35 rokov.

Pocas doterajSej existencie bol kapitaliza¢ny pilier Styrikrat otvarany (umoZneny vstup aj
vystup pre vSetkych poistencov). Napriek tymto moZnostiam (v 2008, 2008-2009, 2012-2013
a 2015), k dramatickym zmenam v pocte sporitel'ov nedoslo (ku koncu minulého roka tesne
pod 1,5 miliéna).

Investi¢na stratégia. Pri spusteni druhého piliera mali sporitelia k dispozicii tri aktivne
spravované fondy: konzervativny, vyvaZeny a rastovy. Spravcovské spolo¢nosti zodpovedali za
skladbu portfélii pri zakonne stanovenych maximdalnych limitoch pre jednotlivé zlozky.
Najvaznejsim legislativnym zasahom do investiCnej stratégie bolo zavedenie garancii
nominalnej hodnoty na Sestmesa¢nom horizonte do vSetkych typov fondov, ¢o efektivne
znamenalo premenu druhého piliera na kratkodoby bankovy vklad (v roku 2009).
Negarantované fondy boli opat zavedené az vroku 2012 spolu s moZnostou pasivnej
investi¢nej stratégie, tzv. indexového fondu. Prevazna vacSina sporitelov vSak zostala
v garantovanych dlhopisovych fondoch (doba garancie sa zarovei prediZila na pat, neskdr na
desat’ rokov).

Poplatky. Prvotné poplatky boli nastavené na 0,075 percenta Cistej priemernej mesacnej
hodnoty majetku v déchodkovom fonde. V roku 2007 boli zniZené na 0,065 percenta a v roku
2009 na 0,025 percenta (0,3 percenta roc¢ne). Indexovy fond mal pri zavedeni 0,2 percenta
roc¢ne, avSak v roku 2013 sa poplatok zvysil na droven ostatnych fondov (0,3 percenta roc¢ne).
Okrem poplatkov vypocitanych z Cistej hodnoty aktiv su v systéme aj poplatky za zhodnotenie
majetku, za vedenie d6chodkového tctu ako aj pre prevod prostriedkov zo Socialnej poistovne
do DSS. Detaily o aktualnej zakonnej dprave poplatkov za spravu su v Prilohe 7.1.

Vyplata. Poberanie dochodku je umozZnené okrem pravidelnej anuity aj programovym
vyberom alebo do¢asnym poberanim. Existuje niekolko variant pre dozivotné déchodky: (i)
bez alebo s pozostalostnym krytim a (ii) bez alebo so zvySovanim. Ak je doZivotna anuita vyssia

2V skutocnosti ide o trojpilierovy systém, treti dochodkovy pilier je vSak dobrovol'ny.
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ako referentnad suma (priemerny déchodok), ulastnik v druhom pilieri méZe poZiadat
o vyplacanie do¢asného dochodku (cez poistoviu) alebo o programovy vyber (cez DSS).

Vradmci reformného narativu sa od zaciatku kladol velky doraz na osobné vlastnictvo
prostriedkov v druhom pilieri. PredovSetkym preto, aby mohol byt viac izolovany od politickych
zasahov nez prvy pilier. Cast’ socidlnych odvodov sporitel'ov sa presmerovala do stikromnych
dochodkovych spravcovskych spolocnosti (DSS). Sporitelia mali spoc¢iatku na vyber z troch typov
fondov: konzervativny, vyvaZeny arastovy. Ulast v dvoj-pilierom systéme bola na zaédiatku
povinna pre vSetkych, ktori na pracovny trh vstupili po 1. januari 2005. UZ existujtci poistenci sa
mohli slobodne rozhodnut, ¢i do zmieSaného systému vstipia alebo zostanu vylu¢ne v prvom
pilieri. Odvody do druhého piliera sa nastavili na drovni 9 percent vymeriavacieho zakladu
a marketingovym trikom3 sa odvody do prvého piliera zniZili na rovnakd droven. Nasledne sa
komunikovalo, Ze relativna sila pilierov je 50 na 50. M4 to za nasledok aj znevyhodnenie
sporitelov oproti tym, ¢o zostali vyluéne v prvom pilieri: relativna hodnota déchodkov z prvého
piliera totiZ nezodpoveda relativnej vySke zaplatenych odvodov.

Vzapati sa spustila intenzivna a mnohokrat aj jednostrannd kampan v prospech vstupu do
druhého piliera. Ministerstvo financii sa rozhodlo zrealnit o¢akavania prostrednictvom Studie
Odor a kol. (2004), aviak bojovalo s intenzivnou marketingovou kampatiou.

Po zmene vlady v roku 2006 prisli aj prvé politické tlaky na druhy pilier. Dévody boli scasti
fiSkalne, scasti ideologické asvoju ulohu do istej miery zohrala aj neznalost problematiky
dlhodobého investovania. Posledny faktor sa naplno prejavil po vypuknuti finanénej krizy, ktora
priniesla vyznamny pokles cien akcii. Do druhého piliera boli zavedené garancie nomindalnej
hodnoty na Sestmesa¢nom horizonte, o efektivne premenilo druhy pilier na formu kratkodobého
bankového vkladu. ZjednoduSene povedané, stat si na finan¢nych trhoch poZiciaval za 5 percent,
aby mohol odklonit' ¢ast odvodov na sukromné ucty, ktoré zarabali menej ako jedno percento.

Problémom je, Ze ak uZ raz Stat garantuje nieco, je politicky vel'mi naroc¢né to zrusit. Nastastie,
vroku 2012 sa to Ciastocne podarilo opatovnym zavedenim negarantovanych fondov. Zaroven
boli niektoré zakladné nastavenia zmenené v prospech ucasti v druhom pilieri ako aj agresivnejsej
investi¢nej stratégie. Novinkou bolo zavedenie pasivne riadeného akciového (tzv. indexového)
fondu so zniZenymi poplatkami. Mnohé z tychto zmien boli po parlamentnych vol'bach v roku
2012 zruSené, avSak existencia negarantovanych fondov zostala.

Doélezitou zmenou bolo vyznamné zniZenie prispevkov do druhého piliera od septembra 2012 z 9
percent vymeriavacieho zadkladu na 4 percenta, s postupnym navratom na 6 percent vdlhodobom
horizonte (rok 2024). Okrem toho bol druhy pilier ¢asto otvarany (vid. Box 1), ¢o zvySilo neistotu
obcanov ohl'adom dlhodobej budicnosti dvoj-pilierového systému.

3 P6vodny fond dochodkového zabezpecenia (28 percent z vymeriavacieho zakladu) sa rozdelil na tri fondy.
Fond starobného poistenia (18 percent), fond invalidného poistenia (6 percent) a rezervny fond solidarity
(4,75 percent). Posledny uvedeny sice podla nazvu neevokuje spojitost s dochodkovym systémom,
v skutoCnosti vSak slazi na financovanie penzii z prvého piliera.

4 Vsucasnosti by uz regulacia (ochrana spotrebitela) pravdepodobne nedovolila takd ,bezbrehu”
distribuciu ako v tom case.



2.2 Aktualny stav druhého piliera v ¢islach

K 30.janu 2019 bolo v druhom déchodkovom pilieri spravovanych 8,78 mld. EUR. ¢o je menej ako
10 percent slovenského HDP.5 Tieto aktiva spravuje pat spravcovskych spolo¢nosti (DSS)s, z toho
najvacsia DSS (Allianz) ma pod palcom zhruba 2,5 mld. EUR. Obrazok 1 zobrazuje alokaciu aktiv
v druhom pilieri.

Obrdzok 1: Alokdcia v druhom d6chodkovom pilieri k juinu 2019.

. akciové.dlhopisové indexové.zmieéané

Zdroj: Ndrodnd banka Slovenska, vypocty autorov

PribliZne 75 percent Gspor je v garantovanych fondoch, ktoré su vylucne dlhopisové. Zhruba 12
percent aktiv je spravovanych v indexovych fondoch.

Sporitelia po dosiahnuti déchodkového veku spravidla poZiadajui DSS o prevedenie nasporenych
prostriedkov do nimi vybranej Zivotnej poistovne, ktora vyplaca déchodok v réznych formach.
Zakladnou formou déchodku je doZivotna anuita. Na trhu déchodkového poistenia v druhom
pilieri momentalne pdsobia tri Zivotné poistovne: Allianz - Slovenska poistovia, Poistoviia
Generali a Union poistovia.

2.3 Ponaucenia z doterajSieho vyvoja

Patnastrocné obdobie je dostatocne dlha doba na to, aby bolo mozné vyhodnotit, ¢o v slovenskej
politicko-ekonomickej realite fungovalo a o nie. Obrazok 2 ukazuje nami identifikované Styri
najdolezitejSie ponaucenia, ktoré st navzajom prepojené.

5 Pre porovnanie, Tabulka 19 v prilohe poskytuje prehl'ad vel'kosti penzijnych aktiv relativne k HDP v
krajinach OECD.

6 Vjanuari 2019 bola DSS Aegon prebrata DSS NN, ¢im sa znizil poCet subjektov v druhom pilieri na
aktualnych pat’ spolo¢nosti.



Obrdzok 2: Prvych 15 rokov druhého piliera - hlavné ponaucenia.

Silny politicky vplyv Nereélne o¢akavania

Podcenené behavioralne Precenené benefity konkurencie
aspekty na malom trhu

Ponaucenie €. 1 - Vel'mi silny politicky vplyv aj na druhy pilier

Jednym z doévodov zavedenia druhého piliera bol zamer zmensit politicky vplyv na vysku
dochodkov a (Casté) pouZzivanie ad-hoc vzorcov vprvom pilieri nahradit trhovymi
mechanizmami. Skusenosti zo Slovenska a okolitych Statov vsak ukazuju, Ze politické zasahy do
druhého piliera moézu byt niekedy dramaticky vyznamnejsie, nez zmeny a sl'uby v prvom pilieri.
Podl'a nas je to vysledok pdsobenia troch faktorov: (i) absencia Sirokého politického konsenzu,
(ii) nespravne nastavené rozpoctové motivacie a (iii) nizka financna gramotnost. Okrem toho,
prvé dva dévody majui tendenciu sa navzajom podporovat.

Absencia Sirokého politického konsenzu od zavedenia je nebezpetnym fenoménom pre dlhodobé
systémy. Legislativny ,ping-pong” kvéli dramaticky odliSnym politickym preferenciam v oblasti
penzii, ktorého sme boli svedkami v uplynulych rokoch, nielenze znizuje celkovi efektivnost
systému, ale aj vyznamne stazuje rozhodovanie sporitel'ov. Pri dochodkovom zabezpeceni, kde je
relevantnym horizontom niekol'’ko desatroci, by mala existovat Sirokospektralna zhoda aspoi na

v

kIicovych ¢rtach systému - idedlne vo forme tstavného zakona.

Nesprdvne nastavené rozpoctové motivdcie si vaznym hendikepom Kkapitalizacnych pilierov
v eur6pskom priestore. Vo vSeobecnosti, slabym miestom rozpoctovych analyz je, Ze sa kladie
priliSny doraz na strednodobé rozpoctové cisla, ¢asto na ukor dlhodobej udrZatel'nosti. Pakt
stability a rastu (SGP) nezohl'adiiuje kapitalizacné systémy?, kedZe tie spdsobuju strednodobé
zhorSenie deficitu (horizont SGP) vymenou za dlhodobé zlepSenie udrzatelnosti verejnych
financii. Horvath a Odor (2009), Odor (2011), a Odor a P. Kiss (2017) detailne vysvetl'uji preco je
klicové vo verejnych financiach sledovat dlhodoby horizont, ¢i uz vo forme tokovych (indikator
dlhodobej udrzatel'nosti) alebo stavovych velicin (Cisté bohatstvo).

Slovensko sa pri spusteni druhého piliera vymykalo zo Standardnej eurdpskej praxe, ked
uprednostnilo Strukturalnu reformu aj za cenu negativnych strednodobych rozpoctovych
nasledkov. Ni¢ to neilustruje lepSie ako fakt, Ze datum takého vazneho rozhodnutia, akym je
prijatie eura, sa prisposobil rozhodnutiu Eurostatu o Statistickom vykazovani efektov zo
zavedenia kapitalizacného piliera. Stratégia prijatia eura zroku 2003 preto pévodne spominala
dva terminy: 2008 alebo 2009. AZ potom, ako sa Eurostat rozhodol vypadok odvodov zaratat do

deficitu, sa definitivne stanovil termin 2009. DélezZitost uctovnych principov pre druhy pilier
dokumentuje aj skutoc¢nost, Ze potom, ako sa Eurostat v roku 2014 rozhodol nezaratat presun

7 Je pravdou, Ze SGP pri zavadzani kapitalizacnych schém docasne zohl'adinuje vplyv na deficit.
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aktiv ako prijem pre verejné financie (prechod na metodiku ESA 2010), politici vyrazne zniZili
frekvenciu otvarania druhého pilieras.

Nespravne nastavenie motivacii vSak nie je vylucne len Statistickym alebo vykaznickym
fenoménom. Bohuzial, ide ruka v ruke s politicko-ekonomickymi faktormi. Kratkodobé politické
ciele asnaha zvySovat deficity pred volbami v mnohych krajinach znemoziiuji debaty
o systémoch, ktoré strednodobo zvySuju deficit ale dlhodobo pomahaju fiskalnej udrzatel'nosti.
Inak povedané, preco by politik suhlasil s reformou, ktord mu zuzi priestor na predvolebné
rozdavanie. HorSie je, Ze napriklad v Mad'arsku alebo v Pol'sku doslo k zruSeniu/vyznamnému
okliesteniu uz rozbehnutych reforiem (z dévodu zvySenia prijmov v rozpocte). Prospech budtcich
generdacii je malokedy na radare politikov, ¢o dokumentujd mnohé Studie o ,sklone k deficitom®,
vid' napr. Calmfors a Wren-Lewis (2011). Napriek tomu, Ze ministerstvo financii pri zavadzani
reformy intenzivne zdéraziiovalo, Ze ide len o zmenu implicitnych dlhov na explicitné, vypadky
prijmov v Socialnej poistovni (z dovodu odklanania odvodov do sikromnych DSS) sd vnimané
niektorymi politikmi a odborarmi ako chyba systému anie ako zakladnad charakteristika
zavedenia kapitaliza¢nych schém.

Neznalost’ problematiky investovania a nizka finanénd gramotnost na Slovensku vytvara velky
priestor pre politikov na manipulaciu uz aj tak konzervativnej verejnosti, vid. OECD (2017) a
JurasSekova-Kucserova a Strachotova (2019). V tejto suvislosti vinimame dva zakladné problémy:
vyuzivanie kratkodobych vykyvov na finan¢nych trhoch na politické ciele a prenesenie dorazu
z komplementarnosti na rivalitu medzi piliermi.

Ako ukazeme v d’alsich ¢astiach, orientacia na garancie a kratkodobé vysledky su najskodlivejSimi
politickymi stratégiami pre sporitel'ov. Inak povedané, na takychto postupoch paradoxne stracaju
najviac ti, ktorych tieto opatrenia maju ,chranit”. Dlhodobé investovanie s horizontom dvadsat’
a viac rokov je Uplne ina disciplina nez bezpecné uloZenie petnazi na Sestmesacnom horizonte.
V tomto bode povaZujeme za druhoradé skumat, Ci tieto snahy vyplynuli z hlbokej neznalosti
problematiky alebo zo sledovania vysostne politickych cielov pri plnom vedomi Skodlivosti
prijatych opatreni.

Druhym problémom podl'a nas bolo, Ze namiesto zdéraziiovania komplementarnosti pilierov?
zmieSaného systému (diverzifikacia rizika) sa do popredia dostala rivalita medzi nimi. P6vodne
sa uvazovalo, Ze pri vstupe na trh prace sa ob¢ania automaticky stanu aj u€astnikmi zmieSaného
systému. Nasledne v$ak toto pravidlo bolo viackrat zmenené a prislo aj viac vin otvarania druhého
piliera (vid Box 1).

Ponaucenie ¢. 2 - Generovanie nerealnych oc¢akavani

Od schvalenia doéchodkovej reformy sme boli svedkami velmi pozitivneho vykreslenia
dochodkového sporenia v druhom pilieri. Samozrejme v pripade sukromnych firiem

8 Rozpoctové motivacie suvisiace s otvaranim vsak celkom nevymizli, nakol'ko presun sikromnych tdspor
spat’ do Socialnej poistovne moze v istych hrani¢nych situaciach pomdct vyhnut sa sankciam z dlhove;j
brzdy.

9 Komplementarnost vo vel'kej miere zavisi od nastaveni v prvom pilieri, preto je dolezité diskutovat' vsetky
zmeny v dochodkovom systéme v multi-pilierovom kontexte.
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a sprostredkovatel'ov,10 ktorych ziskovost zavisi od poctu klientov a objemu aktiv je to viac nez
prirodzené. Na druhej strane vSak nerealne ocakavania boli Casto prezentované aj z oficialnych
miest. Vytvorila sa atmosféra ,Svajciarskych déchodkov”, ¢o vkonecnom désledku viedlo
k vyrazne vysSiemu vstupu uZ existujlicich poistencov do dvoj-pilierového systému, a tym aj
k vy$Siemu strednodobému vypadku prijmov vo verejnych financiach (a tu sa dostdvame spat
k nespravnym politickym motivaciam).

Ministerstvo financii sice ponuklo svoju analyzu o¢akavanych vplyvov na obéanov aj na verejné
financie, avsak bolo 'ahko prevalcované silnym marketingom trhu. Hlavnym odportéanim Odor
a kol. (2004) bolo: ,vstup do druhého piliera sa oplati predovSetkym pre Zeny mladsie ako 35
rokov a pre muzov mladsich ako 40 rokov“. Dokonca vtedajsi minister financii sa rozhodol
nevstupit do zmiesaného systému aj vo vizbe na toto odpordcanie. Ako naznacuje Obrazok 3,
realita bola vyrazne odlisna. Mnohi l'udia vo vyssich vekovych kategoriach sa rozhodli vstipit do
druhého piliera.

Obrazok 3: Vekovd Struktiira sporitel'ov v roku 2006.
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Mame povazovat vstup starsich populacnych roc¢nikov za neracionadlne rozhodnutie? Nie nutne,
ministerstvo financii zverejnilo na webe aj kalkulacku spolu s jedenastimi otazkami, ktora
poukazala na r6zne vyhody a nevyhody vstupu do druhého piliera. Napriklad nie je zanedbatel'né,
ako vnimaju obcania benefit dedenia nasporenych prostriedkov!! v druhom pilieri alebo politické
riziko budiceho zniZenia dochodkov v prvom pilieri pre vyssie prijmové skupiny. Napriek tymto
prikladom je pomerne jasné, Ze na zaciatku vstipilo do zmieSaného systému prilis vel'a I'udi vo
vy$Som veku.

10 Zo zavedenia druhého piliera najviac profitovali sprostredkovatelia.
11 Jz samotna moznost dedenia mohla byt predmetom nerealnych ocakavani. Informacia, Ze uz zakipena
anuita sa nededi totiZ nebola v dostato¢nej miere zndma na verejnosti.
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Ponaucenie ¢. 3 - Podcenenie rizikovej averzie a behavioralnych aspektov

Prvotné nastavenie parametrov a mechanizmov v druhom pilieri vychadzalo z nevysloveného
predpokladu, Ze sporitelia si skdsenymi investormi, st finan¢ne gramotni v otdzkach dlhodobého
investovania anepodliehaju panike pri kratkodobych vykyvoch na finan¢nych trhoch. Inak
povedané, vedia si vybrat, ktoré fondy aktoré investicné stratégie si pre nich optimalne.
Podcenilal2 sa v§ak nizka finan¢na gramotnost na Slovensku ako aj zakladné ¢rty 'udskej povahy.
MoZno sa predpokladalo, Ze silny marketing a edukacia prostrednictvom DSS ,nasmeruje”
klientov na spravnu cestu.

Co sa tyka investi¢nej stratégie, prvotné skisenosti neboli vyslovene negativne. Viésina
sporitelov si vybrala rastové fondy. Paradoxne vSak, akciovd zlozka v tychto fondoch
nepresahovala 15 az 20 percent z celkového portfélia. DSS boli v tomto smere velmi opatrné, ¢i
uz z dévodu politickych rizik alebo silnej kratkodobej rizikovej averzie sporitel'ov, nevedno.
Nasledne prisli snahy politikov garantovat nominalne vynosy v druhom pilieri na kratkodobom
horizonte, ¢o pri dlhodobom investovani nedava ziaden zmysel. Sporitelia, ktori boli prevazne
v agresivnejSich investicnych stratégiach, sa zo diia na den ocitli vovelmi konzervativnych
fondoch.

Podcenila sa skutocnost, Ze sporitelia su taktiez len I'udia. Ako ukazuje cela rada behavioralnych
stadii (Thaler a Susstein, 2008), trpime réznymi ,defektmi“ spravania a nie vzdy sme super-
raciondlnym tvorom. Pre nastavenie ddéchodkovych systémov je asi najrelevantnejSim
odchylenim od perfektnej racionality, Ze nemame radi zmeny a sme Casto lenivi vykonavat hoci aj
trividlne ukony, aby sme nie¢o zmenili (status quo bias). Inak povedané, zakladné nastavenia
(defaults) su extrémne dolezité, ked'Ze je len mala Sanca, Ze ich sporitel v buddcnosti opusti. Ak je
pravidlom, Ze novi pracujici automaticky vstupuju do druhého piliera, prevazna vacsina vstupi,
aj ked’ ma moznost rozhodnut sa inak, vid. Obrazok 4. Ked' je vSak problém nastaveny opacne:
len malokto vstupi, ak je defaultné nastavenie ,,nevstupit*.

Obrazok 4: Vplyv zdkladného nastavenia na vstup do druhého piliera.
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12 Alebo Co je horsie, moZno sa zamerne zneuzila v politickom boji.
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Verejné politiky, ktoré sa snaZia urcovat zdkladné nastavenia v prospech sporitel'ov, sa nazyvaji
aj paternalistickymi. Jeden z autorov tejto Studie presadzoval takéto nastavenia pri viacerych
reformdch, av§ak zmeny vacSinou neprezili d'al$i volebny cyklus.

Ponaucenie ¢. 4 - Precenenie schopnosti limitovanej konkurencie na trhu generovat
adekvatne vynosy pre sporitel'a

Zakladna filozofia investovania v druhom pilieri bola, Ze konkurencia sikromnych DSS zabezpeci
najvyhodnejsiu alokaciu portfélia v prospech sporitel'ov (v ramci vSeobecne /vagne zadefinovanej
stratégie). S odstupom Casu mébZeme skonStatovat, Ze vplyvom réznych skuto€nosti sa to ani
zd’'aleka nenaplnilo. Nasledujica cast Stadie ukazuje, Ze v porovnani s medzinarodnymi
benchmarkmi prisli sporitelia pribliZne o 2 azZ 7 mld. EUR (v zavislosti od vel'’kosti akciovej zlozky
v stanovenom benchmarku). Inak povedané v druhom pilieri by v roku 2019 bolo o 20 az 80
percent aktiv viac.

Jeden z autorov presadil pasivnu investi¢nu stratégiu do druhého piliera, avSak ta vyuZiva len
malo sporitel'ov (priblizne 12 percent aktiv v sti¢asnosti). Zaroven boli zniZené aj poplatky pre
indexovy fond (je to v zadsade len automat!3), avSak podobne ako pri zdkladnych nastaveniach,
zmena politickej klimy ich zvySila spat'14 na Grovern aktivne spravovanych fondov.

7da sa, Ze vel'mi vol'né mantinely pre investi¢nu stratégiu a vyrazné politické zasahy do druhého
piliera nedokazu zabezpecit porovnatel'né vynosy so zahrani¢im. Chybajice benchmarky zaroven
znemoznili pre sporitel'ov priebeZne vyhodnocovat, ¢i vyvoj stavu na ich uUctoch kopiruje
vSeobecné trendy na trhoch alebo nie.

Je ddleZité zdoraznit, Ze identifikované ponaucenia netreba vnimat' izolovane, vid'. Obrazok 2. St
medzi nimi d6leZité amplifikatné mechanizmy, ktoré robia systém eSte zranitel'nejSim. Napriklad,
nenaplnenie vel'mi pozitivnych ocakavani nahrava politikom sledovat svoje vlastné ciele
a zaroven moZe byt spustacom aj pre vyndtené zmeny investi¢nych stratégii.

2.4 Tebdria vs. prax

Pri pohl'ade do spatného zrkadla sa pontka zhodnotenie, Ze druhy pilier funguje vel'mi dobre
v tedrii, av§ak v stredoeurdpskej realite d'aleko zaostava za svojim potencidlom. Inak
povedané, kym hlavné zamery pri zavadzani boli prevaZzne spravne, v praxi sa vac¢Sina ciel'ov
nenaplnila.

Dolezitou otazkou z pohl'adu buducich reforiem d6chodkového systému je, ¢i ma vyznam pre malé
aotvorené ekonomiky srapidne starnticou populdciou vdbec uvaZovat o povinnych
kapitalizanych schémach? Odpoved’ou autorov je jednozna¢né ano. Hlavnymi vyhodami multi-
pilierového déchodkového systému sd podl'a nas nasledujuce:

13 Vo svete su rozdiely v poplatkoch medzi aktivne a pasivne spravovanymi fondmi vyznamné. Pasivne
fondy, ktoré replikuju popularne akciové indexy su dostupné pre malych investorov Casto za ro¢né poplatky
nizsie ako 20 bazickych bodov.

14 S argumentom, Ze DSS nebudt propagovat fondy s nizsimi poplatkami.
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e diverzifikadcia makroekonomického rizika,

e vySSie ocakavané penzie pri akceptovatel'nej miere rizika,

e viclSia medzigeneracna spravodlivost,

o lepSia finantna gramotnost a moZny rast sikromnych tspor.

Diverzifikacia makroekonomickych rizik méze byt pre malu krajinu so slabo rozvinutym
kapitalovym trhom velkou vyhodou. Staci si uvedomit, ktoré faktory generuji vynosy v Statnom
(priebeznom) pilieri aktoré v dobre nastavenom kapitalizacnom pilieri. Prvy pilier je
predovSetkym o vykone domdacej ekonomiky a domacich demografickych trendoch. Na druhej
strane, druhy pilier by mal byt priamo naviazany na vyvojsvetovej ekonomiky a globalny
demograficky vyvoj. Ak by sa slovenskej ekonomike dlhsiu dobu nedarilo, sporitelia v druhom
pilieri by eSte stale mohli profitovat z vykonu svetovej ekonomiky (opacne to neplati, vzhladom
na vel'ku previazanost' slovenskej ekonomiky na svetovd cez medzinarodny obchod). Podobne,
nie vSetky ekonomiky sveta starnd v rovnakom Case a rovnakym tempom. Prave preto ma pre
rapidne starnticu ekonomiku vyznam uvaZovat o naviazani ¢asti dochodkov na menej starntci
svet.

Vyssie ocakavané penzie v multi-pilierovom systéme vyplyvaju najmé zo schopnosti znasat
vySsSie riziko na vel'mi dlhych investi¢nych horizontoch. Na zadklade skusenosti z minulosti, podiel
akcif by pri tomto type investovania mal byt vyznamny a tak sporitelia m6Zu pocitat s prémiou
oproti ¢isto dlhopisovému portféliu. Ako ukazujeme v nasledujicej Casti, prémia z investovania
do akcii bola na drovni 4 percentualnych bodov v uplynulych 15 rokoch a aj pri konzervativnych
odhadoch sa predpoklad3, Ze jej vyska neklesne pod tri percentudlne body. Vel'mi dbleZitym
predpokladom je vSak adekvatne diverzifikované portfélio a nizke administrativne poplatky.
Skusenosti zo sveta ukazuju (Kapitola 4), Ze uspeSné dochodkové systémy dokdzu na dlhom
horizonte aj redlne zabezpecit tieto vynosy pre svojich sporitel'ov pri akceptovatelnej miere
rizika. Obcania tak profituju nielen z prijmu z prace ale aj z kapitalu.

V literature je dobre zname, Ze Statne priebeZzné dochodkové systémy dokdzu poskytovat
poistenie pocas velkych kriz, kedy trhy zvycajne zazivajui vyznamné prepady vykonnosti. Oproti
tomu su sporiace systémy vel'mi uZito¢né pri ,poisteni“ budtcich penzii v pripade vyznamného
starnutia populacie. Vac¢sia medzigeneracna spravodlivost vyplyva najmi zo zmeny casti
implicitného dlhu na explicitny. Slovensko ¢aka v najbliZsich desatrociach vel'mi intenzivne
starnutie populacie. Podiel obyvatel'stva v poproduktivnom veku vyrazne narastie (viac ako
dvojnasobne) a preto index zavislosti vstarSom veku dosiahne 56,8 percent vroku 2070
(Eurépska komisia, 2018). PriebeZné dochodkové systémy su vel'mi citlivé na tento ukazovatel
apreto projekcie v dlhom horizonte ukazuji vyrazny rast nakladov na penzie (v scendri
nezmenenych politik, vid. Obrazok 5). Tieto budice zavazky nie sd sucastou oficidlneho dlhu,
ked'Ze su len akymsi ,sl'ubom® vlady. V pripade, Ze sti¢asné politiky tiplne abstrahuju od tohto tzv.
implicitného dlhu, v budicnosti ¢aka Slovensko vazny medzigeneracny spor: kratit penzie
seniorom alebo vyraznejSie zdanit pracujiicu generaciuls. Aby tento spor nebol vel'mi ostry, je
moZné ho zmensit' tak, Ze postupne premenime Cast implicitného dlhu na explicitny a do rieSenia
zapojime viaceré generacie.16

15 Yzhl'adom na buduci narast podielu seniorov v populacii je mozné oc¢akavat skor druhé rieSenie.
16 Vhodnym prikladom je Novy Zéland, kde vlada odklonila zna¢nu ¢ast prostriedkov z rozpoctu do Statneho
dochodkového fondu New Zealand Superannuation, pozri Prilohu 7.3.4.
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Obrdzok 5: Vydavky v prvom pilieri déchodkového systému po neddvnych zmendch.
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Zdroj: Institut financnej politiky

Druhy pilier ponuka presne takéto rieSenie. Tym, Ze odklonime ¢ast odvodov na sikromné ucty,
vytvorime deficit v si¢asnosti a zaroven zniZujeme buduice naroky na déchodky z prvého piliera.
Presunieme teda ¢ast' buducich problémov do suicasnosti a ndklady tak rozkladame medzi viaceré
generacie. Zakladnym predpokladom je, Ze vys$Sie sucasné deficity donttia vlady postupne
konsolidovat verejné financie, ked'Ze investori ako aj rézne fiSkalne pravidla sa stustred’'uju najma
na aktualne vysky deficitu a dlhu.

Popri troch hlavnych dévodoch pre existenciu sporiaceho elementu v déchodkovom systéme by
sme radi spomenuli aj dalSie potencidlne vyhody ako napriklad zlepSenie financ¢nej
gramotnosti alebo vyssie sikromné uspory. Ako pisu Allen a Pastor (2018): ,..nie je lepsi
sposob ako vzdelavat I'udi ohl'adom finanénych trhov, ako dat’ im do rik investi¢né moZnosti“.
Podobne, vysledky prieskumov HFCS (Jurasekova-Kucserova a Strachotova, 2019) naznacuju, Ze
Ucastnici vdruhom pilieri maja lepSie vysledky v testoch financ¢nej gramotnosti (kauzalita
samozrejme ukazuje aj opa¢nym smerom). Niektoré $tidie z Cile (Schmidt-Hebbel, 1997)
ukazuju, Ze zmena filozofie dochodkového systému méZe priniest’ aj zmenu postoja obyvatel'ov.
Prestanu sa spoliehat’ na $tat a za¢inaju viac uvaZovat' o svojej finan¢nej buduicnosti. To mo6Ze
viest' k narastu sikromnych tspor v ekonomike nad rdmec povinného déchodkového sporenia.

Napriek nespornym teoretickym vyhodam, uplynulych 15 rokov poskytuje o druhom pilieri
menej pozitivny obraz: legislativna nestabilita, slabé vynosy aabsencia prvkov finan¢ného
vzdelavania. Vzhl'adom na to, Ze $tat garantuje obyvatel'om prijem v starobe, mal by mat’ velky
zaujem na tom, aby sporitelia dosahovali vysSie Cisté vynosy (a teda aj dochodky). Ani DSS pocas
doterajsej historie vel'mi neprotestovali, ked’ boli schval'ované zmeny nevyhodné pre sporitel'ov.
NavysSe, ani v ¢asoch relativnej legislativnej vol'nosti neponukali sporitelom dlhodobé pasivne
stratégie. Nasledujuca kapitola ukazuje sporitel'a v izadi pomocou ¢isel v porovnani s najlepsimi
praktikami zo zahranicia.
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3 Hodnotenie prinosov druhého piliera pre sporitela

Ciel'om sporenia v druhom pilieri dochodkového systému je maximalizacia ¢istych vynosov
pocas sporiacej fazy a nasledne maximalizacia déchodkov plyntcich z tohoto piliera pre
kazdého sporitel'a. Pre drvivii vic¢Sinu l'udi je sporenie na dochodok investovanie s horizontom
presahujicim dve dekddy. Dlhodobému investi¢cnému horizontu by mali zodpovedat aj investi¢né
rozhodnutia pocas sporiacej fazy. Pri dlhodobom sporeni taktieZ rastie vyznam nakladov na
spravu aktiv, kedZe tieto priamo a pravidelne zniZuju cisté vynosy, ktoré by inak mohli byt
reinvestované. Podobne, vo vyplatnej faze je dbleZita prirazka za riziko dlhovekosti a implicitné
alebo explicitné naklady, s ktorymi poist'ovne kalkuluju.

Prinosy sporenia v druhom pilieri hodnotime v troch oblastiach, ktoré odzrkadl'ujua cyklus
dochodkového sporenia:

e investi¢né rozhodnutia v sporiacej faze (sporitel),
e sprava dochodkovych aktiv pocas sporiacej fazy (DSS),
e urcenie vySky a vyplata anuity pocas dochodku (poistovne).

V nasledujucich podkapitolach st vsSetky tri oblasti podrobne zanalyzované. V kaZdej z nich
najprv predstavime hodnotiaci rdmec a nasledne kvantifikujeme prinosy druhého piliera na
Slovensku.

3.1 Investi¢né rozhodnutia v sporiacej faze

Prvym investicnym rozhodnutim sporitela je o vstipeni alebo nevstipeni do kapitalizatného
piliera. Toto rozhodnutie je priamo naviazané na o¢akavané vynosy aktiv v druhom pilieri a ich
riziko na jednej strane a oakavany prijem z prvého piliera na druhej strane. V tejto kapitole sa
venujeme investiénym rozhodnutiam pocas sporiacej fazy po tom ¢o sa sporitel rozhodol vstupit
do druhého piliera.

Aktualne nastavenie druhého dochodkového piliera prenechava investicné rozhodnutia pocas
sporiacej fazy najma sporitel'ovi. Vo vSeobecnosti musi sporitel' urobit v sporiacej faze dve
dolezité rozhodnutia. Prvé rozhodnutie je vyber optimdlnej durdcie dlhopisového fondu, ktora
najlepsie reprezentuje bezrizikové aktivum, vid. Box 2. Druhé rozhodnutie je urcenie podielu
rizikovych aktiv, vo vacSine pripadov akcii,17 v portféliu v jednotlivych fazach sporenia.18

Box 2: dlhodobé investovanie a rizikovost aktiv

Dolezitym pilierom investovania je teoreticky poznatok, Ze bez ohl'adu na dlzku investicného
horizontu, optimalne portfélio pre kazdého investora je kombinaciou bezrizikového aktiva
a diverzifikovaného akciového indexu. Konzervativnej$i investor si zvoli portfélio s va¢Sim

podielom bezrizikového aktiva ainvestor svySSou toleranciou kriziku si zvoli portfélio

17 Pojmom akcie oznacujeme geograficky a sektorovo diverzifikované a pasivne spravované portfélio akcii.
Pasivne spravovanie akciového portfélia sa casto implementuje pomocou verejne obchodovatelného fondu,
ktory replikuje akciovy index (indexovy fond).

18 Toto rozhodnutie zahfna tzv. life-cycle investing®, o je zjednodusene povedané prisposobovanie podielu
akcii v portféliu v zavislosti od veku sporitel’a. Pre zjednodusenie analyzy v tomto dokumente abstrahujeme
od life-cycle investovania, pretoze straty uzitku v dosledku ignorovania life-cycle investovania su
signifikantne nizsie ako straty z prinizkej (a konstantnej) alokacie do akcii pocas celej doby sporenia.
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Vv

s vy$Sim podielom akcii. Kratkodobé a dlhodobé investovanie sa liSia hlavne v tom, ¢o je
v danom pripade bezrizikové a rizikové aktivum.

Bezrizikové aktivum je aktivum, ktoré investorovi zabezpeci presun dnesnej spotreby do
bududcnosti bez toho, aby vyska budtcej spotreby bola akokolvek ohrozena. Pre ilustraciu
pouZijeme jednoduchy priklad: predpokladajme, Ze sticasna spotreba sporitel'a je 1000 eur
mesacne. Ak si chce s istotou zabezpecit' identicky Zivotny Standard o desat rokov a tieZ byt
kompenzovany za odklad dneSnej spotreby do budicnosti, potrebuje dnes uloZit peniaze tak,
aby jeho investicia o 10 rokov priniesla s istotou 1000 eur (po zaratani inflacie a bezrizikového
realneho vynosu) pocas celého desatro¢ného obdobia. Z tohto pohl'adu je najlepSou investiciou
Statny dlhopis s duraciou desat rokov, ktorého istina je indexovana na inflaciu v danej krajine.
Takéto dlhopisy existuji vo vacsSine vyspelych krajin. Relativne kneindexovanym
(nominalnym) dlhopisom vsak tvoria len malu ¢ast existujiceho Statneho dlhu.

Hodnota portfélia pozostavajiceho vyluéne z bezrizikového aktiva sa pocas investi¢nej fazy
meni v zavislosti od aktualneho vyvoja redlnych tirokovych sadzieb. V zavislosti od horizontu
moZu byt vykyvy v hodnote portfélia radovo v desiatkach percent. Napriek vykyvom v hodnote
pocas sporiacej fazy, bude mat takéto portfélio o desat’ rokov hodnotu 1000 eur plus redlny
vynos, ktory bol zndmy uZ na zaciatku investi¢ného obdobia. Ked'Ze pri sporeni na dochodok
ide o prenasanie pravidelnej spotreby do d’alekej buducnosti, idedlna bezrizikova investicia je
dlhodoby Statny dlhopis indexovany na inflaciu a ktorého kupény presne reflektuji spotrebu
pocas dochodku. Samozrejme takyto typ dlhopisov neexistuje arelevantna otazka je, aké
aktivum ma k takémuto typu dlhopisov najbliZsie.

Naopak, bezrizikové aktivum pri kratkodobom investovani je kratkodoby Statny dlhopis
indexovany na inflaciu. Napriek extrémne nizkej kratkodobej volatilite vynosov kratkodobych
Statnych dlhopisov je takéto aktivum pri dlhodobom investovani rizikové a bez dodatocnej
kompenzacie za riziko, vid'. Box 3.

Rizikové aktiva su Casto spajané s akciami, ktorych vynosy su v kratkodobom horizonte
volatilné, vid'. Tabul'ka 1. S rasticim investi¢énym horizontom vS$ak priemerna ro¢na volatilita
klesd. Podobne ako pri bezrizikovom aktive, investicny horizont hra klticovu ulohu pri
hodnoteni rizikovosti akcii.

Dlhy investi¢ny horizont déchodkového sporenia ma viacero déleZitych implikacii pre obidve
kl'i¢ové investi¢né rozhodnutia sporitel’a.

Po prvé, pre konzervativneho sporitel'a je, vzhladom na jeho dlhodoby horizont, bezrizikové
aktivum fond, ktory pozostava zo Statnych dlhopisov s dlhou splatnost'ou indexovanych o inflaciu.

Historicky garantované dlhopisové fondy v druhom pilieri investovali prevazne do dlhopisov
s kratkou splatnostou. VzhI'adom na dlhy investi¢ny horizont pri sporeni na déchodok si
garantované fondy a dlhopisové fondy s kratkou dobou splatnosti (duraciou) rizikové
investicie. A to hlavne z dévodu re-investicného rizika, vid. Box 3. Kvoli nizkej dobe splatnosti
relativne k investicnému horizontu, je potrebné, aby sporitel' pravidelne re-investoval splatné
dlhopisy do novych kratkodobych dlhopisov. Redlne vynosy, pri ktorych je mozné re-investovat
poclas doby sporenia, su vysoko variabilné a zmeny vynosov su ¢asto dlhodobé, vid. Obrazok 6.
Napriklad, ak by sporitel s horizontom desat rokov investoval do desatro¢ného Statneho dlhopisu
indexovaného na inflaciu emitovaného ktoroukol'vek ztroch krajin (Nemecko, USA, Velka
Britania) pred desiatimi rokmi, jeho investicia by mala redlny vynos vo vySke zhruba dvoch
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percent a Ziadne riziko. Inymi slovami, tento vynos bol znamy uz na zaciatku investi¢nej periody,
teda vroku 2009 (abstrahujeme od kreditného rizika). Naopak, ak by sporitel' stym istym
horizontom pravidelne investoval do kratkodobych statnych dlhopisov indexovanych na inflaciu,
jeho vynos by bol ovela niZsi (blizko priemernému kratkodobému vynosu pocas investicného
obdobia) a taktieZ variabilny (neisty z pohl'adu roku 2009).

Obrdzok 6: Redlne vynosy dlhodobych stdtnych dlhopisov. Pre kaZdiu krajinu zobrazujeme vynosy
desatrocnych stdtnych dlhopisov naviazanych na infldciu (inflation-indexed bonds).

2000 2010 2020

== Nemecko===Spojené staty == Velka Britania

Zdroj: Bloomberg

Ked'Ze kratkodobé vynosy dlhopisov s dlhou splatnostou maju tendenciu byt volatilné, garancie
zavedené v druhom pilieri (vid. Box 1) majd neZiaduci efekt a odradzaja DSS a sporitel'ov od
investovania do dlhopisov s dlhou dobou do splatnosti, ktoré su pre konzervativnych sporitel'ov
na déchodok vhodnejSou investiciou ako kratkodobé dlhopisy. Nominalne dlhopisy su taktieZ
vystavené inflatnému riziku, a teda garancie, ktoré sa vztahuji na nomindlne vynosy, nie su
dokonalé.

Po druhé, volatilita vynosov rizikovych aktiv, vratane akcii, ma tendenciu klesat' s rasticim
investicnym horizontom, vid. Tabulka 1, ktora predstavuje odhady volatility vynosov akcii pre
rozne investicné horizonty v piatich krajinach srozvinutym akciovym trhom. Pokial' je pri
investicnom horizonte jeden rok volatilita vynosov akcii relativne vysokd, s predlZujicim
horizontom rapidne klesa.1®

Investicie do akcii ochranujdi investora pred re-investicnym rizikom, kompenzujia ich
vysSiu rizikovost (equity risk premium) a taktieZ umoziuju sporitel'ovi participovat na
svetovom hospodarskom raste. Pre formalny argument ohladom rizikovosti jednotlivych
alokacii pre sporitel'ov s dlhym investi¢nym horizontom, vid’ napr. Campbell a Viceira (2001).

Pokial' by konzervativny sporitel mal investovat prevaZne bezrizikovych aktiv (Statnych
dlhopisov s dlhou splatnost'ou indexovanych na inflaciu), s klesajtiicou averziou k riziku sporitel’

19 NasSe jednoduché vypocty nezahtiaju vSetky zdroje volatility vynosov akcii. Za urcitych podmienok mozu
byt akcie z pohladu investora aj pri dlhom investicnom horizonte volatilnejsie ako pri kratkodobom
horizonte, vid napriklad Pastor a Stambaugh (2012), a Avramov, Cederburg, Lucivjanska (2018). Najnovsi
vyskum na tito tému (Carvalho, Lopes, McCulloch, 2018) potvrdzuje nase zavery vyssie.
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presuva Coraz vacSiu cast portfélia od bezrizikovej investicie do rizikovej investicie
(diverzifikovaného akciového portfélia).

Kombindacia niZSej volatility vynosov akcii vdlhodobom horizonte relativne ku ich
kratkodobej volatilite a vy$Sich ocakavanych vynosov robi akcie vhodnym aktivom pre
sporenie na déochodok. V Kapitole 4 podrobne popisujeme vybrané priklady najlepSej praxe zo
sveta ohl'adom alokacie aktiv v penzijnych systémoch. Vo vSetkych pripadoch tvoria akcie zna¢nu
Cast portfolia, v niektorych pripadoch 80 percent a viac.

Tabul'ka 1: Volatilita anualizovanych redlnych vynosov akcif pre rézne dizky investi¢ného horizontu.

Pozndmky: tabul’ka uvddza standardné odchylky anualizovanych redlnych vynosov akcii pre rézne investicné horizonty.
Ddta sti na rocnej frekvencii z obdobia 1872-2015 (Panel A) a 1952-2015 (Panel B). Viac detailov k ddtam sa nachddza
v Prilohe 7.2.1 a tieZ v Jorda, Knoll, Kuvshinov, Schularick, Taylor (2019).

Panel A. 1872-2015
Investi¢ny horizont (v rokoch)

1 2 5 10 20
USA 18.7% 14.7% 11.1% 9.6% 11.4%

Panel B. 1952-2015
Investi¢ny horizont (v rokoch)

1 2 5 10 20
Nemecko 25.7% 22.7% 15.5% 11.7% --
Francizsko 26.4% 20.7% 13.4% 10.5% --
Vel'ki Britania 23.1% 15.7% 9.9% 10.5% --
Japonsko 21.2% 17.6% 16.2% 12.6% --
USA 17.1% 13.3% 10.2% 9.6% --

Zdroj: Macrohistory Database, vypocty autorov

Box 3: preco sa ceny akcii a dlhopisov pohybujii a ¢o majii tieto dva typy aktiv spolo¢né?

Investor do akcii ma narok na pravidelnu vyplatu dividend pocas investi¢nej periddy. Investor
do dlhopisov ma narok na pravidelny kupén, ktory je vo vacSine pripadov fixny pocas Zivotnosti
dlhopisu, a zaroveii narok na vyplatu istiny na konci Zivotnosti. Kym akciové spolo¢nosti mézu
zmenit vySku vyplacanej dividendy bez akychkol'vek pravnych nasledkov, nevyplatenie plnej
vySky kupénu alebo istiny dlhopisu ma spravidla za nasledok bankrot emitenta. Tento
konceptualny rozdiel je jednou z charakteristik, ktoré definuju akcie ako rizikové aktiva
a dlhopisy ako bezrizikové aktiva.

Drviva vacSina dlhopisov ma v8ak nominalny kupdn, ktory nie je indexovany o inflaciu.20 To
znameng3, Ze investor do dlhopisov je vystaveny inflaénému riziku. Naopak, dividendy nie su
priamo vystavené inflacnému riziku, ked'Ze trzby a zisky firiem majd tendenciu rast spolu
s inflaciou. Rizikovost prijmov z dividend spociva v zmendach ich vysky. Kratkodobo ma rast
dividend tendenciu klesat a stupat’ spolu s hospodarskym cyklom. Dlhodobo je realny rast
dividend tzko previazany na dlhodoby potencial redlneho hospodarskeho rastu ekonomik,
v ktorych dana spolo¢nost operuje. Teda, ak sporitel’ dlhodobo investuje do geograficky Siroko
diverzifikovaného akciového indexu, moZe oCakavat realny rast dividend, ktory kopiruje realny

20 Pre potreby diskusie v tomto boxe mame pod pojmom dlhopisy na mysli diverzifikované portfélio
dlhopisov emitovanych subjektami s vysokou bonitou (investi¢ny rating) a teda nizkym rizikom bankrotu.
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ekonomicky rast vo svete.2! Ak hlavnym rizikom pre investorov do nominalnych dlhopisov su
vykyvy vo vyvoji inflacie, hlavnym rizikom pre investorov do akcif su vykyvy v raste dividend,
ktoré su prepojené na vykyvy v hospodarskom raste.

Na stanovenie ceny akcii a dlhopisov je potrebné predpovedat vSetky budice realne kupény
v pripade dlhopisov adividendy v pripade akcii. Nasledne tieto diskontujeme prislusnou
diskontnou sadzbou, ktora zohl'adiiuje nielen ¢asovi hodnotu penazi (redlny urok) ale aj
rizikovost kupénov (bond risk premium) alebo dividend (equity risk premium).

KaZda zmena cien akcii musi teda odzrkadl'ovat zmenu v niektorom z troch komponentov:
oCakavaného rastu dividend - bud’ v blizkej alebo vzdialenej buddcnosti, redlnych drokovych
sadzieb a rizikovej prirazky. NajvolatilnejSim komponentom cien akcii na drovni indexu je
zmena rizikovej priraZky poZadovanej investormi. Inymi slovami, relativne vysoka volatilita
akecif je z vel'kej ¢asti sp6sobena pohybmi v poZadovanej rizikovej priraZke a nie v o¢akavanych
dividendach.2z Je déleZité dodat, Ze vykyvy rizikovej prirdZky su zvelkej Casti docasné -
volatilita akcii ma tendenciu klesat s rasticim investi¢nym horizontom, vid'. Tabul'ka 1.

Podobne, vykyvy v cenach Statnych dlhopisov musia byt sposobené bud’ zmenami infla¢nych
oCakavani pocas Zivotnosti dlhopisu, alebo zmenami v realnej irokovej miere alebo zmenami
v rizikovej prirazke. Akcie a dlhopisy zdiel'aji spolo¢ny zdroj vykyvov - redlnu irokovi mieru.
Inymi slovami, ak st redlne Uroky extrémne nizke, ako napriklad v poslednej dekade, dlhopisy
maju nizke vynosy. Zaroven su ocakavané dividendové prijmy z akcii diskontované niz$imi
urokovymi sadzbami, o zvySuje ceny akcii relativne k vyplacanym dividendam. Tento fakt
sCasti vysvetl'uje relativne vysoké ohodnotenie akcii za poslednych desat rokov.

Dlhodobé zmeny v redlnych urokovych sadzbach a rizikovych prirazkach spésobuju, Ze sporitel
s dlhym investicnym horizontom je konfrontovany sinym investicnym problémom ako
kratkodoby investor. Pokial' kratkodoby investor nie je vystaveny tymto zmenam, dlhodoby
investor by podstupoval znacné riziko, ak by investoval napriklad do kratkodobych dlhopisov
a pravidelne reinvestoval splatné dlhopisy do novych. Samozrejme, novo emitovane dlhopisy
odzrkadl'uju zmeny v Urokovych sadzbach a vystavuju sporitela re-investicnému riziku.

Vzhl'adom na dlhodoby investi¢ny horizont dochodkového sporenia je aktualna alokacia
dochodkovych aktiv ako celku neoptimalna (vid'. Obrazok 1 vyssie). Priiivahach je uZito¢né zacat’
s extrémnymi alokaciami. Ak by boli slovenski sporitelia na dochodok extrémne konzervativni
investori, ich alokacia by mala byt 100 percent do fondov, ktoré investuju vylu¢ne do Statnych
dlhopisov svysokou bonitou a dlhou splatnostou. Takéto fondy nie si v druhom pilieri
momentalne v ponuke.

Naopak, ak by slovenski sporitelia na dochodok boli tolerantni k riziku, mali by alokovat 100
percent portfélia do Siroko diverzifikovanych akciovych fondov. Je pravdepodobné, Ze slovenski
sporitelia sa nachadzaji niekde medzi tymito dvoma extrémami a teda alokacia ako celok by mala
byt kombindaciou tychto dvoch extrémov. Je dbleZité zdoraznit, Ze tento zaver plati nezavisle od

21 Priemerny realny rast dividend bol v poslednych dvoch desatrociach vyssi ako priemerny realny rast
hrubého domaceho produktu (HDP) vo vacsine vyspelych ekonomik. Vyssi rast dividend odzrkadl'uje najma
postupné zniZovanie podielu prace na HDP. Tieto trendy su predmetom aktivnej akademickej
a hospodarsko-politickej debaty.

22 Cochrane (2011) poskytuje prehl'ad akademického vyskumu na tito tému, a Martin (2017) poskytuje
diskusiu a odhady rizikovej prirazky pre americky akciovy index S&P 500.
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aktualnej situacie na finan¢nych trhoch, vid. Box 4. Urcenie optimalneho podielu akcii pre
sporitel'ov penzijnych fondov na Slovensku nie je cielom tejto Stidie.23 Zamerom je poukazat na
ne-optimalnost’ aktualnej situacie pre akykol'vek postoj sporitel'ov k riziku.

Zasahy zo strany S$tatu, uvedené v Kapitole 2, s najdoéleZitejSim, ale nie jedinym faktorom
zodpovednym za neoptimalnu alokaciu aktiv. Skiisenosti z inych vyspelych krajin, kde si sporitelia
Setria na dbéchodok dlhsie obdobie ako na Slovensku, ukazuju, Ze prenechanie dolezitych
investi¢nych rozhodnuti sporitel'ovi vedie k neoptimalnej alokacii aktiv, vid' napriklad Calvet,
Campbell a Sodini (2007). Najnovsi vyskum taktieZ ukazuje, Ze sporitelia s predchadzajicimi
skisenostami s investovanim do akcii a dlhopisov maju tendenciu lepSie alokovat aktiva vo
svojich penzijnych uctoch, vid napr. Dahlquist, Setty, Vestman (2018). S pouZitim dat
o sporitel'och na dochodok v USA (401 (k) plans), Mottola a Utkus (2007) vy¢islili straty z dovodu
zlych investi¢nych rozhodnuti na 60 az 350 bazickych bodov strateného realneho vynosu rocne.
Podobne Viceira (2007) dokumentuje, Ze vacSina sporitel'ov v USA robi neoptimalne investi¢né
rozhodnutia pri sporeni na déchodok a takisto vac¢Sina z nich nezmeni prednastavenu investi¢nud
stratégiu. Realita na Slovensku teda ztohto pohladu nie je dramaticky odliSna oproti inym
vyspelym krajinam. Inymi slovami, prenechanie dlhodobych investi¢nych rozhodnuti sporitel'ovi
vedie k neoptimalnym vysledkom aj v krajinach s vy$sou finan¢nou gramotnostou.

Box 4: Negativne vynosy Stdtnych dlhopisov

Nomindlne vynosy Statnych dlhopisov niekolkych krajin eurozény, vratane Slovenska, su
v poslednych mesiacoch negativne pre vacSinu splatnosti. Napriek tomu, Ze tento fakt je
predmetom zaujmu médii, pre sporitel'ov je doleZitejSie sledovat redlne vynosy dlhopisov, teda
nominalne vynosy ocCistené o oakavanu inflaciu pocas Zivotnosti dlhopisu. KedZe otakavana
inflacia je v drvivej vacSine krajin pozitivna, redlne vynosy Statnych dlhopisov si dlhodobejsie
a hlbsie v negativnych ¢islach.

Podobne ako pri inych aktivach, redlne vynosy dlhopisov sd pre sporitelov klIticovou
premennou. Pre ilustraciu, aktualny realny vynos 25-ro¢ného nemeckého Statneho dlhopisu
indexovaného na inflaciu je -1,3 percenta (k 20. septembru 2019). Inymi slovami, investor do
takéhoto dlhopisu zrealizuje realnu stratu 1,3 percenta roc¢ne pocas Zivotnosti dlhopisu. Aj
napriek negativhemu redlnemu vynosu, nie je nutne pre sporitela sdlhym investiénym
horizontom vyhodnejSie investovat do kratkodobych dlhopisov. Kratkodobé dlhopisy sa
spravidla obchoduju s eSte nizZ§imi redlnymi vynosmi a taktieZ vynosy dlhopisov s dlhou dobou
splatnosti reflektujui investormi o¢akavany vyvoj irokovych sadzieb pocas Zivotnosti dlhopisu.
Stratégia investovania do kratkodobych dlhopisov v o¢akavani, Ze tirokové sadzby budu rast,
je aktivna investi¢na stratégia (vid. Box 5), ktora na to, aby bola dspesna, vyZaduje aby investor
mal lepSie informacie o buddcom vyvoji irokovych sadzieb neZ cely trh. Toto je nerealisticky
predpoklad, hlavne pre privatnych a malych investorov.

Je vel'mi pravdepodobné, Ze vynosy Statnych dlhopisov okrem ocakavani nizkych drokovych
sadzieb posuva do negativnych cisel aj nadmerny dopyt po bezrizikovych aktivach. Pre viac

23 Pre ilustraciu, produkty dochodkového sporenia (napr. ,target-date funds“ v USA) menia podiel akcii
v zavislosti od investicného horizontu sporitel'a: mladi sporitelia s dlhym investicnym horizontom spravidla
zacinaju pri 70 az 100 percentnom podiele akcii a ich podiel sa postupne znizZuje, ¢asto na podiel okolo 20
percent pri odchode do déchodku. Priemerny podiel akcii v portféliu pocas sporiacej fazy teda Casto
prekracuje 50-60 percent.
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detailov vid’ napriklad Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2012). Negativne dlhodobé realne
urokové sadzby ocistené o nadmerny dopyt a iné efekty nedavaju ekonomicky zmysel.24

Aktualne nizke redlne urokové sadzby su tieZ reflektované v relativne vysokom ohodnoteni
rizikovych aktiv, vratane akcii. Buduce prijmy z dividend sd diskontované realnymi trokovymi
sadzbami s prisluSnou dobou do splatnosti a rizikovou prirazkou, ktora odzrkadl'uje rizikovost
danej spolo¢nosti.

Box 5: Aktivne vs. pasivne investovanie

Alokaciu do akcif a dlhopisov je moZné implementovat bud’ aktivne alebo pasivne.

Pasivne fondy (¢i uZz akciové alebo dlhopisové) replikuju vykonnost akciového alebo
dlhopisového indexu.25 Teda klticové investi¢né rozhodnutia su prenesené na poskytovatel'ov
indexov, ktori rozhoduju o tom, ¢i a s akou vahou, bude akcia alebo dlhopis zahrnuty v indexe.
Hlavna pridand hodnota tychto fondov je vytvorenie investovatelného portfélia, ktorého
vykon kopiruje index. Odplata za takuto sluzbu je prirodzene relativne nizka - spravidla
niekol'’ko malo desiatok bazickych bodov zo spravovanej hodnoty aktiv ro¢ne.

Aktivne fondy sa naopak snaZzia prekonat benchmark, najcastejsie vo forme indexu, ktory je
pasivne implementovatelny. Na vytvorenie takéhoto portfélia je potrebné preskiimanie
vynosového potencidlu jednotlivych akcii a dlhopisov relativne k ich aktudlnemu trhovému
ohodnoteniu. Aktivne fondy na tdto cinnost zamestnavaju analytikov ainvestuju do
infraStruktiry na ziskavanie a spracovanie dat. Ich tlohou je vytvorit informa¢nu vyhodu voci
trhu. Vytvorenie aktivneho portfélia je prirodzene nakladnejSie ako vytvorenie pasivneho
portfélia replikujuceho index. To znamen3, Ze odplata za aktivne spravovanie aktiv je nasobne
vySSia ako v pripade pasivnych fondov. Odplata za spravu aktivnych fondov ma spravidla dva
komponenty: fixny poplatok za spravu a variabilnii cast’ (tzv. ,performance fee“), ktorej vySka
sa vo vacSine pripadov odvija od rozdielu medzi vykonnostou fondu a benchmarkom. Inymi
slovami, na to aby bola vyplatena variabilna ¢ast musi vykonnost fondu prevysSovat vykonnost
benchmarku.

Generuju aktivne fondy pridant hodnotu? Otazka ¢i aktivne fondy dokazu prekonat pasivny
benchmark je predmetom aktivnej debaty a odpoved’ je tazké zuzit na jednoduché ano-nie.
Data z vyspelych krajin (najma z USA) indikuju, Ze €ast aktivnych fondov dokaZe prekonat
benchmark. Avsak, podobne ako v ktoromkol'vek odvetvi si fondy, ktorym sa dlhodobo dari
prekonavat’ benchmark Gétuju vyssie poplatky. Castokrat tieto poplatky tvoria znaénu &ast’
dodatocnej hodnoty vytvorenej aktivnou spravou. Zaujimavé referencie na tito tému s napr.
Pastor a Stambaugh (2012), Berk a van Binsbergen (2015).

Faktom je, Ze pasivne fondy zaZili v poslednych dvoch dekadach rapidny narast spravovanych
aktiv. Na dlhodobé prekonavanie benchmarku je potrebna stabilnd informac¢na vyhoda
(informacia, ktora eSte nie je odzrkadlena v cene akcie alebo dlhopisu). Ziskavanie takychto

24 Dlhodobé forwardové urokové sadzby st vhodnejsim indikatorom pre oakavané dlhodobé urokové
sadzby. Tie st vo vacsine krajin pozitivne aj po odratani ocakavanej inflacie.

25 Akciovy alebo dlhopisovy index reprezentuje vykonnost urcitého segmentu finan¢ného trhu. Index je
vypocitany na zaklade cien jednotlivych akcii alebo dlhopisov a ich vahy v indexe, ktorou je spravidla trhova
kapitalizacia. Dolezitymi kritériami pre uspeSny index su transparentnost a investovatelnost. Ciel'om
benchmark indexu je pokrytie celého trhu daného aktiva. Preto sa benchmark indexy snazia pokryt Casto
viac ako 90 percent trhovej kapitalizacie v danom segmente.
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informacénych vyhod je ¢asovo naro¢né a ndkladné. Ziskavanie informacnej vyhody sa vyplaca
Specializovanym investorom (sektorovo, geograficky) a taktieZvinformalne menej
efektivnych trhoch ako napriklad rozvijajice sa finan¢né trhy (emerging markets). Zostavenie
diverzifikovaného aktivneho portfélia si preto spravidla vyZaduje identifikaciu dspeSnych
aktivnych fondov v réznych segmentoch trhu a ich optimalnu kombinaciu. Uspe$né zvladnutie
tychto krokov je pre malych investorov naro¢né, aZ nemozné. Z tohto dévodu je pasivne
investovanie vhodné najmd pre tychto investorov. Aj preto by pasivne fondy mali byt
v popredi v druhom pilieri déchodkového sporenia.

3.1.1 Vycislenie strat z dévodu neoptimalnej alokacie aktiv v druhom pilieri

Straty z neoptimalnej alokacie aktiv maju formu uslych vynosov -- minulych ale aj buducich. Na
ich vycislenie okrem vynosov fondov DSS potrebujeme alternativne alokacie, ktoré su vytvorené
z jednoduchych benchmarkov. V naSom pripade ide o Siroko diverzifikovany akciovy (rizikové
aktivum) a dlhopisovy index (bezrizikové aktivum). KedZe kltucovym ukazovatelom pre
sporitelov sd redlne vynosy, porovnavame vynosy fondov DSS a alternativne alokacie ocistené
o slovensku inflaciu.

NasSa analyza je zaloZena na datach, ktoré DSS posielaju Narodnej banke Slovenska. Konkrétne ide
o ¢isti hodnotu aktiv (NAV) a aktualnu hodnotu déchodkovej jednotky (AHDJ) na dennej baze.
Denné data najskor agregujeme na mesacné. Tieto ndm spolu s Udajmi o slovenskej inflacii
umoziuju oddelit kumulované prispevky sporitel'ov od vynosov aktiv, vid'. Obrazok 7 niZsie.26

Obrdzok 7: Kumulované prispevky sporitel'ov do druhého piliera, kumulované nomindlne vynosy a infldcia
v obdobi marec 2005 aZ jiin 2019.
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RozloZenie NAV na prispevky sporitelov avynosy nam okrem iného umoZni vytvorenie
alternativnych alokicif a tieZ porovnanie nominalnych vynosov s inflaciou.

Obrazok 7 ukazuje, Ze po zohl'adneni infladcie druhy dochodkovy pilier ako celok pocas svojej
Zivotnosti nepriniesol Ziadne readlne vynosy. Detailnejsi pohl'ad na prispevky a vynosy naznacuje

26 Pokles spravovanych aktiv v rokoch 2012-2013 a 2015 je spdsobeny otvorenim druhého piliera.
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dolezité rozdiely medzi indexovymi a vSetkymi ostatnymi fondmi, vid. Obrazok 8 a Obrazok 9
nizsie. Pokial' predchadzajuci zaver plati pre neindexové fondy, vynosy indexovych vyrazne
prevysuju inflaciu.
Obrdzok 8: Kumulované prispevky sporitelov do
neindexovych fondov druhého piliera, kumulované
nomindlne vynosy a infldcia v obdobi marec 2005 aZ
jun 2019. Neindexové fondy zahiiaji dlhopisové,
akciové a zmiesané fondy.

Obrdzok 9: Kumulované prispevky sporitelov do
indexovych fondov druhého piliera, kumulované
nomindlne vynosy a infldcia v obdobi april 2012 az
jiin 20109.
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Zdroj: Ndrodnd banka Slovenska, vypocty autorov

Tabul'ka 2 niZSie, ktora zobrazuje priemerné ro¢né realne vynosy jednotlivych fondov v druhom
pilieri, takisto potvrdzuje tento fakt. Priemerné redlne vynosy su vypocitané pocas Zivotnosti
jednotlivych fondov ateda obdobia, ktoré sme zohladiiovali, sa menia. Napriklad vynosy
indexovych fondov su pocitané od roku 2012, kedy boli tieto fondy zavedené.

Tabul’ka 2: Priemerné redlne vynosy fondov DSS pocas ich Zivotnosti, v percentdch p.a.

Typ fondu DSS Priemerny realny vynos Obdobie od Obdobie do
akciovy Aegon 0.55 mar-2005 jun-2019
akciovy Allianz 1.91 mar-2005 jun-2019
akciovy Axa 0.61 mar-2005 jun-2019
akciovy DSS PB 0.23 mar-2005 jun-2019
akciovy NN 1.11 mar-2005 jun-2019
akciovy VUB 1.47 mar-2005 jun-2019
dlhopisovy  Aegon -0.02 mar-2005 jun-2019
dlhopisovy  Allianz -0.14 mar-2005 jun-2019
dlhopisovy  Axa -0.29 mar-2005 jun-2019
dlhopisovy  DSS PB 0.63 mar-2005 jun-2019
dlhopisovy NN -0.30 mar-2005 jun-2019
dlhopisovy ~ VUB 0.35 mar-2005 jun-2019
indexovy Aegon 8.99 apr-2012 jun-2019
indexovy Allianz 11.80 apr-2012 apr-2013
indexovy Axa 9.26 apr-2012 jun-2019
indexovy DSS PB 7.71 apr-2012 jun-2019
indexovy NN 7.65 apr-2012 jun-2019
indexovy VUB 8.73 apr-2012 jun-2019
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zmieSany Aegon -1.02 mar-2005 dec-2013

zmieSany Allianz -1.26 mar-2005 apr-2013
zmieSany Axa -1.42 mar-2005 jun-2013
zmieSany DSS PB 0.02 mar-2005 nov-2016
zmieSany NN 0.66 mar-2005 jun-2019
zmieSany VUB 1.09 mar-2005 jun-2019

Zdroj: Ndrodnd banka Slovenska, Bloomberg, kalkuldcie autorov

Alternativne alokacie, voci ktorym realnu vykonnost druhého piliera porovnavame, su zlozené
z dvoch diverzifikovanych indexov:

o Akcie: MSCI ACWI IMI, ktory reprezentuje akcie vel'kych, stredne-velkych a malych
spoloc¢nosti kétovanych na burze. Index pokryva 99 percent trhovej kapitalizacie akcif v
rozvinutych a rozvijajucich sa ekonomikach.

o Dlhopisy: Bloomberg Barclays Global Aggregate, ktory zahftia dlhopisy s investicnym
ratingom v 24 menach. V indexe su Statne, Statom garantované, korporatne a
sekuritizované dlhopisy z rozvinutych a rozvijajucich sa ekonomik.2?

BliZsi popis obidvoch indexov je v Prilohe 7.2.2. Tieto indexy maju transparentné pravidla, podl'a
ktorych sa riadi ich zloZenie ako aj vypocet jeho hodnoty a prislu§nych ukazovatel'ov. Aj z tychto
dovodov su tieto indexy inStitucionalnymi investormi Casto pouzivané ako benchmark pre
akciové adlhopisové portfélia, vid napriklad Tabulka 15, ktord opisuje benchmarky
Superannuation Fund naNovom Zélande v Prilohe 7.3.4.28 Obidva indexy su taktieZ
investovatel'né prostrednictvom tzv. ,exchane traded funds (ETF)“.

Pre porovnanie realnych vynosov fondov druhého piliera (Tabul'ka 2) s vynosmi alternativnych
alokacii, Tabulka 3 prezentuje priemerné realne vynosy akciového a dlhopisového indexu.
Extrémne konzervativny sporitel, ktory by investoval vylu¢ne do dlhopisového indexu by zarobil
v priemere 2,5 percenta ro¢ne po zohl'adnenti inflacie, teda viac ako ktorykol'vek neindexovy fond
ponukany DSS. Investor so 100-percentou alokaciou do akcif by zarobil necelych 7 percent ro¢ne
po zohladneni inflacie. Sporitelia s menej extrémnym vztahom kriziku by investovali do
kombinacie tychto dvoch indexov a ich vynos by bol v intervale medzi 2.5 a 6.9 percent rocne.

Tabulka 3: Priemerné redlne vynosy diverzifikovaného akciového a dlhopisového indexu v obdobi marec
2005 az jiin 2019, v percentdch p.a. Vynosy obidvoch indexov st vyjadrené v eurdch.

Index Priemerny realny vynos
Akciovy (MSCI ACWI IMI) 6.9
Dlhopisovy (Bloomberg Barclays Global Aggregate) 2.5

Zdroj: Bloomberg, vypocty autorov.

Ako sme uviedli v Kapitole 3.1, jednym z najdéleZitejSich rozhodnuti sporitel'a je urcenie podielu
akcii vportféliu. Pre vycislenie strat spésobenych neoptimalnou alokaciou aktiv budeme

27 Dlhopisovy index Bloomberg Barclays Global Aggregate zahitia dlhopisy so splatnostami jeden rok a viac.
Duracia indexu je tym padom kratsia ako investi¢ny horizont vac¢siny sporitel'ov na dochodok. Index taktiez
zahriia dlhopisy snenulovym rizikom bankrotu, ako napriklad korporatne dlhopisy. Z tychto dvoch
dovodov nemo6zeme teda hovorit o perfektnom bezrizikovom aktive. Ked'Ze sa duracia indexu pohybuje
v rozmedzi pat az osem rokov a dlhopisy, ktorych bonita je pod investicnym pasmom, st vylicené z indexu,
je tento index podl'a nas postacujicou aproximaciou bezrizikového aktiva.

28 MSCI je sice vel'mi rozsireny, ale nie jediny poskytovatel benchmark indexov pre akciové portfélia.
Alternativami st napriklad FTSE Russell alebo S&P Dow Jones. Vynosy a zloZenie benchmark indexov od
obidvoch poskytovatelov su velmi podobné aliSia sa v detailoch, ktoré su pre potreby tejto analyzy
nepodstatné.
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pracovat’ s nasledovnymi podielmi akcii: 0, 20, 40, 60, 80 a 100 percent.2® Pre kazdu alternativu
su kumulované prispevky sporitel'ov investované s fixnou alokaciou do akcii a dlhopisov pocas
celého obdobia. Pre ucely porovnania s vynosmi fondov DSS, sme vynosy obidvoch indexov zniZili
o predpokladané naklady na implementaciu tychto indexov vo vyske 30 bazickych bodov ro¢ne.30

Obrazok 10 niZSie zobrazuje porovnanie realizovaného vyvoja Cistej hodnoty aktiv v druhom
pilieri s alternativnymi alokaciami s r6znymi podielmi akcii v portféliu v obdobi marec 2005 aZ
jun 2019. Napriklad pri 60-percentnej alokacii do akcii pocas celej Zivotnosti by pri identickych
prispevkoch sporitel'ov bolo k jinu 2019 v druhom pilieri zhruba o 5.28 miliardy EUR viac. Inak
vyjadrené, celkova hodnota uspor v druhom pilieri by bola o 60 percent vyssia ako jej aktualna
hodnota, Navyse, aj pri nulovej alokacii do akcii, teda plnej alokacii do globalne diverzifikovaného
dlhopisového indexu, by dnesna hodnota aktiv v druhom pilieri bola o0 1.94 miliardy EUR (teda
zhruba o 22 percent) vyssSia. Obrazok 10 taktieZ ukazuje, Ze straty z neoptimalnej alokacie aktiv
su koncentrované vdruhej polovici existencie druhého piliera aprirodzene sa zvacsuju
s narastom spravovanych aktiv.

Obrdzok 10: Straty spésobené neoptimdlnou alokdciou aktiv pre rézne podiely akcii v portfoliu v obdobi
marec 2005 aZ jun 2019.
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Predchadzajici odhad poskytuje agregovany pohlad na redlne vynosy druhého piliera
anezohladiiuje rozdiely vo vynosoch arizikovosti jednotlivych fondov. Pre porovnanie
jednotlivych fondov DSS s alternativnymi alokaciami pouZijeme tzv. ,mean-standard deviation
frontier”. Na horizontalnej osi vykresl'ujeme Standardnt odchylku redlnych vynosov fondov,
akciového a dlhopisového indexu a ich kombinacii. Na vertikalnej osi zobrazujeme realny vynos
oCisteny o vynos kratkodobo bezrizikového aktiva. Maximalny vynos pri danom riziku je mozné
dosiahnut zostavenim portfélia, ktoré pozostava z optimalnej kombinacie akciového
a dlhopisového indexu a kratkodobého bezrizikového aktiva, tzv. ,efficient frontier”. Kratkodobé

29 Pre porovnanie, finan¢né produkty pre sporitel'ov na dochodok, ktorych alokacia do akcii sa meni s vekom
sporitela (v USA st tieto produkty zname ako ,target date funds“) Casto zacinaju pri relativne vysokom
podiele akcii, v rozmedzi 70 az 100 percent.

30 Ked'Ze pasivne investovanie do indexov nevyZaduje Ziadne informac¢né vyhody a spravca aktiv v tomto
pripade neposkytuje Ziadne dodatocné vynosy pre sporitel'a, poplatok za zhodnotenie v pripade pasivne
spravovanych fondov je neobhajitel'ny.
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bezrizikové aktivum je reprezentované vynosom jednoro¢ného Statneho dlhopisu vydaného
Slovenskou republikou oéistenym o slovensku inflaciu.

Obrazok 11 znazortiuje vykonnost roznych kombinacii akciového a dlhopisového indexu (modra
Ciara) Tabulka 3 popisuje obidva indexy aich priemernt realnu vykonnost. Podobne ako
v predchadzajucom obrazku, vynosy obidvoch indexov sme zniZili o predpokladané naklady na
ich implementaciu vo vyske 30 bazickych bodov ro¢ne. Optimalna kombinacia tychto dvoch
indexov spolu s kratkodobym $tatnym dlhopisom umozZiiuje vytvorit portfélid pozdiZ efficient
frontier, ktora je vyznacena ruZovou farbou. Priemerné realne vynosy vsetkych fondov DSS sa pod
efficient frontier, teda dosahuju niZSie vynosy ako optimalna kombinacia indexov a kratkodobého
Statneho dlhopisu pri danom riziku.

Je tieZ dolezité poznamenat, Ze vSetky ne-indexové fondy maja vlastnosti podobné kratkodobo
bezrizikovému aktivu (podobaju sa terminovanym vkladom), teda sd na grafe vlavo dole.3!
Z hl'adiska dlhodobého investovania je takato alokacia vysoko neoptimalna, kedZe vystavuje
sporitela re-investicnému riziku (vid. Box 2) ataktieZ ho ukracuje o vys$Sie vynosy. Sporitel
s dlhodobym investi¢nym horizontom by si mal vybrat alokaciu medzi akciovym a dlhopisovym
indexom, teda byt v blizkosti hornej ¢asti elipsy v grafe a nie nal'avo od nej. Kombinaciou tychto
dvoch indexov maju sporitelia moZnost realizovat signifikantne vysSie priemerné vynosy
(posunut sa v grafe smerom nahor). Tento posun je moZzny za cenu akceptovania vysSich
kratkodobych vykyvov hodnoty portfélia - posun v grafe smerom nahor nie je vertikadlny ale
vyZaduje aj posun doprava. Ak sporitelia preferuju alokaciu podobnu terminovanym vkladom,
bud’ by nemali byt v druhom pilieri alebo by investi¢né rozhodnutia mal za nich robit’ niekto iny.

Podobne, Obrazok 12 ukazuje, Ze aj vynosy indexovych fondov si pod optimalnymi vynosmi.
Obrazok taktieZ indikuje moZné zlepSenie vynosov pri nezmenenom riziku - nami pouzivany
diverzifikovany akciovy index vyznaceny bledo modrou farbou ma vyss$i vynos ako vSetky
indexové fondy DSS pri niZsej alebo porovnatel'nej volatilite vynosov. Najpravdepodobnej$im
dovodom pre niZsie vynosy indexovych fondov DSS su poplatky za zhodnotenie aktiv, ktoré pri

indexovych fondoch nemaji dévod na existenciu.

31 Diskutovat’ do akej miery je tento stav sposobeny zavedenim nominalnych garancii, nevhodnou ponukou
DSS, nizkou mierou finan¢nej gramotnosti obyvatel'stva alebo ich kombinaciou povazujeme v tomto bode
za druhoradé.
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Obrdzok 11: Priemerné vynosy ariziko fondov
druhého piliera a ich porovnanie s dosiahnutel'nymi
vynosmi kombindciou akciového a dlhopisového
indexu. Priemerné redlne vynosy a volatilita st
vypocitané v obdobi marec 2005 aZ jin 2019.
Z porovnania sme vylicili indexové fondy, ktoré boli
zavedené vroku 2012, vid. Tabulka 2. RuZovd
krivka predstavuje dosiahnutel'né vynosy (efficient
frontier)  spojenim  optimdlnej  kombindcie
akciového a dlhopisového indexu, a krdtkodobého
dlhopisu. Redlny vynos krdtkodobého dlhopisu je
reprezentovany vynosom jednoroc¢ného slovenského
Stdtneho dlhopisu ocisteného o infldciu.
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Obrdzok 12 : Priemerné vynosy a riziko indexovych
fondov  druhého piliera aich  porovnanie
s dosiahnutel'nymi vynosmi kombindciou akciového
a dlhopisového indexu. Priemerné redlne vynosy
a volatilita st vypocitané v obdobi april 2012 aZ jin
2019. Zaciatok obdobia je ohrani¢eny zavedenim
indexovych fondov. Z porovnania sme vylucili
indexovy fond Allianz, ktory bol zruseny v roku 2013,
vid. Tabulka 2. RuZovd krivka predstavuje
dosiahnutel'né vynosy (efficient frontier) spojenim
optimdlnej kombindcie akciového a dlhopisového
indexu, a krdtkodobého dlhopisu. Redlny vynos
krdatkodobého dlhopisu je reprezentovany vynosom
jednorocného  slovenského  stdtneho  dlhopisu
ocisteného o infldciu na Slovensku.
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Zdroj: Ndrodnd banka Slovenska, vypocty autorov

Odhad na zaklade historickych vynosov méze byt ovplyvneny Specifickostou obdobia, z ktorého
pochadzaju data. Preto je doleZité porovnat tieto odhady s odhadmi strat, ktoré su zaloZené na
ocCakavanom vyvoji jednotlivych komponentoch vynosov akcii a dlhopisov, vid. Box 3, a taktieZ
Box 6.

Box 6: O¢akdvané vynosy akcii a dlhopisov

Ocakavané vynosy akcii a dlhopisov sa menia v ¢ase a su odliSné pre rézne investi¢né periddy.
Vzhl'adom na dlhy investi¢ny horizont dochodkového sporenia sa naSe predpoklady vztahuja
na dlhodoby horizont.32

Jednym z rozsirenych modelov pre o¢akavané vynosy akcii v dlhodobom horizonte je metdéda
»sum-of-the-parts*,33 kde je o¢akavany vynos sictom troch komponentov:

e aktualny dividendovy vynos,

e ocakavany dlhodoby realny rast ziskov,

e ocCakavané zmeny valuacii.

32 Pre potreby nasej analyzy pouzivame expertné odhady na horizonte pat az desat rokov. O¢akavania na
dlhsich horizontoch ako desat rokov sa vel'mi neliSia od oc¢akavani, ktoré modelujeme. Takisto, vac¢Sina
expertnych odhadov (ako napr. Consensus Economics) sa vztahuje na horizonty do desat’ rokov.

33Vid. Chen a Ibbotson (2003), Ferreira a Santa-Clara (2011), Rangvid (2017).
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Aktualny dividendovy vynos vypocitame ako podiel dividend vyplatenych spolo¢nostami, ktoré
su zahrnuté v indexe a hodnoty indexu. O¢akavany realny rast ziskov v dlhodobom horizonte je
do znacnej miery urceny redlnym hospodarskym rastom. Tento komponent modelujeme
pomocou dlhodobych ocakavani realneho hospodarskeho rastu vo svete spouZitim dat
z panelu Consensus Economics. Oc¢akavané zmeny valuacii reflektujda hlavne buddce zmeny
v rizikovej prirazke a realnej irokovej miere, vid'. Box 3.

Vynos do splatnosti (yield) ocCisteny o ocakavanu inflaciu relativne presne vyjadruje o¢cakavany
redlny vynos dlhopisového portfélia. Ako odhad ocakavanej inflacie pouzivame data z panelu
Consensus Economics, vid’ Kapitolu 7.2.3 pre viac detailov.

Je doleZité poznamenat, Ze realizované vynosy sa mézu z roka na rok signifikantne odliSovat
od oCakavanych vynosov. NaSe odhady pre akciové a dlhopisové portfélio su zosumarizované v
Tabulka 4 niZSie.

Odhady buducich vynosov su: 3,9 percenta ro¢ne pre akcie a necelé minus jedno percento ro¢ne
pre dlhopisy, vid'. Tabul'ka 4.34 Podiel akcii v druhom pilieri je momentalne zhruba 20 percent (12
percentny podiel indexovych fondov na celkovej NAV plus polovica NAV akciovych fondov,35 ktoré
maji podiel 13 percent na celkovej NAV). Pri tomto podiele akcii a naSich predpokladanych
vynosoch (Tabulka 4), je o¢akavany readlny vynos druhého piliera pribliZne nula percent. Pri
podiele akcii 60 percent je oCakdvany redlny vynos zhruba dve percenta. Tento rozdiel
v ocakavanom realnom vynose pri NAV 8.8 miliardy eur (k 30 junu 2019) predstavuje usly vynos
zhruba 170 miliénov eur ro¢ne. Absolitna hodnota uslého vynosu sa bude priamo iumerne
zvacSovat s rastom spravovanych aktiv a taktiez kumulovat v ¢ase.

Tabul’ka 4: Predpoklady o budiicich vynosoch akcii a dlhopisov na horizonte 5-10 rokov, v percentdch p.a.

Akcie Poznamka
Aktualny dividendovy vynos 2.5 Dividendovy vynos MSCI ACWI IMI k 30 septembru 2019
v 1,z . . . Ocakdvany dlhodoby globdlny nomindlny ekonomicky rast,
Ocakavany nomindalny rast dividend 3.6 odhad Consensus Economics

Ocakdvand infldcia na Slovensku, odhad Consensus

Ocakdvana inflacia 2.2 Economics na 5 rokov dopredu
Ocakavany realny rast dividend 1.4
Ocakavana zmena valuacii 0
Ocakavany realny vynos akcif 3.9
Dlhopisy
Nominélny V}'/'DOS do splatnosti 1.3 ?O?n;;;g?orsgiznzuo);tgi Bloomberg Barclays Global Aggregate k
Ocalcvani inficia 22 glokind i roerl, diodGorsns
Ocakavany realny vynos dlhopisov -0.9

Zdroj: uvedené v tabul’ke, kalkuldcie autorov

NaSe predpoklady obudicich vynosoch porovnavame sverejne dostupnymi odhadmi
akademikov a inStitucionalnych investorov. Rangvid (2017) odhaduje ocakdvané dlhodobé realne
vynosy akcii na irovni 3.1 percent ro¢ne a vynosy dlhopisov na trovni 1.1 percenta rocne, vid' tieZ
Rangvid (2019) pre aktualizované odhady. Podobné odhady publikuju aj niektor{ inStitucionalni
investori ako napr. AQR Capital Management. Podl'a najnovSieho vydania AQR (2019), su

34V tomto odhade nie st zohl'adnené poplatky za spravu, ktoré pri tejto kalkulacii hraji marginalnu rolu.
35 Akciové fondy na Slovensku vo vSeobecnosti nedrzia 100 percent akcii v portféliu. Podiel akcii v tychto
fondoch ma tendenciu byt pod 50 percent.
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oCakavané realne vynosy akcii v rozmedzi 4.3 aZ 5.4 percenta rocne a redlne vynosy dlhopisov
v rozmedzi -0.3 aZ 0.8 percenta rocne.

Pre zjednoduSeny odhad uslych vynosov z nizkej alokacie do akcif moZe tieZ sliZit porovnanie
vynosov akcii akratkodobych dlhopisov - rizikovd prirazka akcii (equity risk premium).
Historicky bol tento rozdiel zhruba 6 percent rocne. InStituciondlni investori rataju s niZsou
prirazkou do budicna, v rozmedzi 3 aZ 4 percent, vid' NBIM (2016). Aj pri tychto odhadoch
prirazky je usly vynos podobny predchadzajicemu odhadu.

3.2 Sprdva aktiv pocas sporiacej fazy

Naklady na spravu aktiv sii pre sporitel'ov popri rozhodnutiach o alokacii druhou déleZitou
oblastou, ktora si zaslizi pravidelni pozornost. DSS si podobne ako ktorékolvek iné
spravcovské spolocnosti uCtuju poplatky. Na rozdiel od typickych spravcovskych spoloc¢nosti, st
poplatky DSS regulované zdkonom. Diskusiu ondkladoch na spravu aktiv sme prepojili
s diskusiou o kI'i€ovych charakteristikach spravy finan¢nych aktiv ako odvetvia. Od nich sa totiZ
odvijaju doéleZité parametre urcujice naklady na spravu.

Sprava finan¢nych aktiv ako odvetvie ma nasledovné charakteristiky:

o Vysoky podiel fixnych ndkladov a teda rozsiahly priestor na vynosy z rozsahu, vid' Malkiel
(2013) a referencie zahrnuté v ¢lanku.
e Pristup k investi¢nym prileZitostiam sa zlepSuje s rastiicou vySkou spravovanych aktiv.

Tieto dve charakteristiky rozvedieme viac do detailu niZsie.

3.2.1 Vynosy z rozsahu a Skdlovatelnost

Sektor spravy finan¢nych aktiv za posledné desatrocia presiel konsolidaciou a je momentalne
v stave ked’ pat najvacsich spolocnosti spravuje necelych 20 percent vSetkych finan¢nych aktiv
globalne, vid napriklad Flood (2019). Narast nizko nakladového pasivneho investovania spolu so
zlepSenou dostupnostou informacii sposobil tlak na naklady spravcovskych spolo¢nosti, ktoré st
do znacnej miery fixné. Vynosy z rozsahu umoZnené fixnou povahou nakladov sa tykajui najma
investovania do verejne obchodovanych cennych papierov, kde si naklady na spravu portfélia
malo zavislé od velkosti portfélia. Prirodzenym rieSenim je teda konsolidacia, pre viac detailov
a stru¢ny prehl'ad situacie na trhu spravy finan¢nych aktiv, vid’ Waite, Massa, Cannon (2019).

Pat’ DSS na Slovensku spravuje necelych devat milidrd eur, ¢o je v globalnom porovnani vel'mi
mala suma. Relevantnou porovnavacou bazou su eurdpske penzijné fondy, ktoré spravuju aktiva
radovo v desiatkach aZ stovkach miliard eur (vid. Kennedy (2017) pre rok 2017). Vzhl'adom na
aktualnu situdciu na trhu spravy aktiv, vdruhom pilieri sa daji o¢akavat signifikantné tspory
v pripade d'alSej konsolidacie existujucich spolo¢nosti. Opravnenou obavou pri konsolidovanom
trhu je nedostatok konkurencie a s iou spojena neefektivnost a extrahovanie renty.

Pohl'ad na vyro¢né spravy DSS za poslednych pat rokov naznacuje, Ze tieto spoloCnosti uZ teraz
konzistentne operujd s vysokymi marzami, a to aj napriek ich malej velkosti, vid. Tabulka 6.
Priemerna cista ziskova marZa DSS ako celku za poslednych pat rokov bola 37 percent.36 Dolezité
su aj d’alSie dva fakty. Po prvé, ziskova marza nema klesajicu tendenciu -- v roku 2017 presiahla

36 Pre porovnanie, globalni lidri na trhu spravy finan¢nych aktiv dosahuji nizSie marze ako DSS na
Slovensku. Pre ilustraciu, najvacsi spravca aktiv globalne, Blackrock Inc. dosiahol za rok 2018 ¢istti marzu
30.3 percenta.
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40 percent. Po druhé, na urovni DSS neexistuje pozitivna zavislost medzi vyskou Cistej ziskovej
marZe avelkostou DSS (meranou celkovymi vynosmi), ktord by mala existovat v sektoroch
charakterizovanych vynosmi z rozsahu. Prave naopak, zavislost je mierne negativna.

Tabulka 5: Vynosy a Cisty zisk DSS na Slovensku 2014 aZ 2018.

Panel A. Vynosy DSS (v tis. eur)

Spolocnost’ 2014 2015 2016 2017 2018
Aegon 4,350 3,471 3,140 2,995 2,963
Allianz DSS 15,446 12,826 12,324 12,320 11,338
AXA 12,547 10,171 8,491 9,270 11,273
DSS Postovej banky 2,972 2,228 1,711 2,277 2,161
NN 4,080 4,122 3,482 4,162 3,454
VUB Generali 7,656 6,038 6,702 6,730 7,305
Total 49,065 40,871 37,866 39,771 40,512
Panel B. Cisty zisk DSS po zdaneni (v tis. eur)
Aegon 2,593 1,681 1,503 1,308 920
Allianz DSS 6,198 3,935 5,275 5,664 4,105
AXA 4,526 7 2,259 2,830 3,880
DSS Postovej banky 1,425 1,109 702 1,063 807
NN 257 555 914 1,798 1,083
VUB Generali 4,761 3,198 3,880 4,332 3,552
Total 19,760 10,485 14,533 16,995 14,347
Panel C. Cista ziskova marza DSS

Aegon 60% 48% 48% 44% 31%
Allianz DSS 40% 31% 43% 46% 36%
AXA 36% 0% 27% 31% 34%
DSS Postovej banky 48% 50% 41% 47% 37%
NN 6% 13% 26% 43% 31%
VUB Generali 62% 53% 58% 64% 49%
Total 40% 26% 38% 43% 35%

Zdroj: vyrocné sprdvy DSS, prepocty autorov

Sporitel'ov aktuane stoji sprava aktiv vdruhom pilieri zhruba 50 bazickych bodov roc¢ne, vid’
Tabul'ka 6 nizsie. Za poslednych pat rokov naklady na spravu postupne klesali zo zhruba 80 na 51
bazickych bodov v roku 2018. Je pozoruhodné, Ze ndklady na spravu jednotlivych DSS sa vel'mi

neliSia a hybu sa spolo¢ne v Case.

29



Tabulka 6: Ndaklady na sprdvu aktiv v druhom pilieri. Pozndmka: spravované aktiva v Paneli A st
priemerom aktiv spravovanych pocas kalenddrneho roka.

Panel A. Aktiva spravované DSS (v tis. eur)

Spolocnost’ 2014 2015 2016 2017 2018
Aegon 596,867 601,748 611,868 650,125 685,410
Allianz DSS 1,993,683 2,055,902 2,134,536 2,327,537 2,513,763
AXA 1,592,423 1,645,075 1,726,511 1,906,596 2,096,981
DSS Postovej banky 341,698 355,331 361,240 399,348 429,120
NN 658,970 684,863 708,934 774,147 829,047
VUB Generali 927,852 1,007,373 1,096,127 1,241,812 1,368,120
Total 6,111,492 6,350,292 6,639,217 7,299,565 7,922,442
Panel B. Naklady na spravu fondov DSS (v bazickych bodoch)
Aegon 73 58 51 46 43
Allianz DSS 77 62 58 53 45
AXA 79 62 49 49 54
DSS Postovej banky 87 63 47 57 50
NN 62 60 49 54 42
VUB Generali 83 60 61 54 53
Total 80 64 57 54 51

Zdroj: Narodnd banka Slovenska, vyrocné sprdvy DSS, prepocty autorov

DSS teda aj napriek malej vel'kosti, ktora vzhl'adom na Struktiru odvetvia hra v ich neprospech,
generuju relativne vysoké zisky. Tieto fakty na jednej strane naznacuju potencial na usporu
nakladov na spravu aktiv pre sporitel'a. Na druhej strane indikuj, Ze konkurenény boj v druhom
pilieri nie je intenzivny, vid’ Ponaucenie ¢. 4 v Kapitole 2.3. TaktieZ je potrebné dodat, Ze slaba
konkurencia taktieZ nepriniesla lepSiu ponuku fondov pre sporitel'a. Toto najlepsie ilustruje fakt,
Ze indexové akciové fondy boli zavedené zakonom, vid’ Kapitolu 2.1.

ZjednoduSeny pohl'ad na poplatky v druhom pilieri je nasledovny: DSS operuju v konkuren¢nom
prostredi, tym padom poplatky za spravu nie je potrebné regulovat. Realita vSak Casto byva
odlisSna. Podobne ako v inych odvetviach, v ktorych spotrebitel’ musi robit’ relativne komplexné
rozhodnutia a ¢asto je v informacnej nevyhode, vysledkom je situacia, ktord ma od dobre
fungujuceho konkuren¢ného prostredia d'aleko. V takej situdcii, regulovanie poplatkov mézZe
davat zmysel.

DSS si na zaklade zdkona ¢. 43/2004 Z.z. m6Zu uctovat tri druhy poplatkov pricom maximalny
poplatok v kazdej kategorii je urCeny zakonom:

1. Odplatu za spravu dochodkového fondu (DF), (max. 0,3 percenta z priemernej roc¢nej
predbeZnej ¢istej hodnoty majetku v DF).

2. Odplatu za vedenie osobného dochodcovského ucétu, (max. jedno percento zo sumy
prispevkov).

3. Odplatu za zhodnotenie majetku v DF. (max. 10 percent zo zhodnotenia).

Detaily vypoctu poplatkov su v Prilohe 7.1.

Aktualna regulacia poplatkov ma minimalne dva problémy. Po prvé, ich maximalna vyska by
nemala byt fixna ale mala by sa pravidelne revidovat' a medzinarodne benchmarkovat. Po druhé,
odplata za zhodnotenie majetku je neoptimdalne Struktdrovand, ked'Ze nerozliSuje medzi aktivnou
a pasivnou spravou aktiv, vid. Box 5. Aktualna zakonna Uprava umoZiuje dosiahnut odplatu za
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zhodnotenie majetku implementovanim pasivnej stratégie, ktora nevyZaduje Ziadnu informacnu
vyhodu. Ked'Ze pasivnu stratégiu si vie sporitel’ implementovat sdm investiciou do indexového
fondu, DSS v tomto pripade uctuju vykonnostné poplatky bez toho, aby poskytli sporitel'ovi
akukol'vek dodato¢nu sluzbu.

V druhom pilieri cite'ne chybajd benchmarky. Zavedenim jasne komunikovanych benchmarkov
vo forme akciového alebo dlhopisového indexu, a ich kombinécii, by sa diskusia o opravnenej
vySke poplatkov zjednodusila a bola by transparentnejsia. Tento problém uzko suvisi s nizkou
uroviou finanénej gramotnosti na Slovensku, vid'. Kapitolu 2.3.

Na mozné dspory pri sprave aktiv v druhom pilieri sa da pozriet z dvoch uhlov pohl'adu. Prvy
pohl'ad je ziskovost DSS pdsobiacich v druhom pilieri. Ziskové marZe v blizkosti 40 percent nie su
dlhodobo obhdjitelné v konkuren¢nom prostredi a indikujud potencial pre ich zniZenie, a teda aj
zniZenie celkovych ndkladov na spravu aktiv v druhom pilieri.

Druhy pohl'ad je porovnanie s najlepSou praxou vo svete, vid. Tabul'ka 7 niZ8ie. S vynimkou
kanadského CPPIB, su naklady na spravu aktiv tychto penzijnych fondov daleko niZSie.
Samozrejme velkll cast rozdielu vysvetluje velkost portfélia spravovaného tymito
spolo¢nostami.

Pri porovnavani s penzijnymi fondmi vo svete je dbleZité spomenut, Ze vSetky doleuvedené
penzijné fondy vyuZivaju aktivne stratégie, ktoré su nakladnejSie ako pasivna sprava aktiv a
ktorych tlohou je prekonat transparentny benchmark. To sa im aj do vel'’kej miery dari a teda pri
nizsich alebo porovnatel'nych nakladoch na spravu generuji dodato¢né vynosy, vid'. Tabul'ka 13
a Tabul'ka 16 v Prilohe 7.3. Extrémnym prikladom aktivneho investovania je CPPIB, ktory
investuje vel'ku cast portfélia do privatnych aktiv (private equity, realitné a infrastruktirne
projekty). Investicie do takychto aktiv su nakladovo narocnejSie a vyZaduju si Specifické know-
how, ale za to poskytuju spravidla vyssi dlhodoby vynos. CPPIB ainé penzijné fondy taktieZ
pravidelne zverejiiujd hlavné polozky nakladov na spravu aktiv spolu s vycislenim dodatocnej
hodnoty pre sporitel'ov vytvorenej aktivnou spravou aktiv.

Tabulka 7: Prehlad ndkladov na sprdavu aktiv vybranych penzijnych fondov vo svete, v bazickych bodoch
p.a., udaje st za posledny dostupny financny rok.

Penzijny fond Naklady na spravu aktiv Poznamka
ATP (Dansko) 31 Zahffia aktivne stratégie a privdtne aktiva
CPPIB (Kanada) 83 Zahffia aktivne stratégie a privdtne aktiva
APG (Holandsko) 15 Zahffia aktivne stratégie a privdtne aktiva
NZ Super (Novy Zéland) 27 Zahffia aktivne stratégie a privdtne aktiva

Zdroj: vyrocné sprdvy horeuvedenych penzijnych fondov.

Diskusia o moZnych zlepSeniach pri sprave aktiv ma dve roviny. Prvou rovinou je tlak na zniZenie
poplatkov z dneSnych 50 bazickych bodov (Tabulka 6) bliZsie k urovniam, ktoré vykazuje
najlepsia prax vo svete (Tabul'ka 7). ZniZenie poplatkov bliZsie k 30 bazickym bodom by
prinieslo ro¢nu usporu zhruba 15 mil. eur.

Druhou, a dbleZitejSou, rovinou je zvySenie pridanej hodnoty poskytovanej sporitel'om. Penzijné
fondy vo svete, ako napriklad New Zealand Superannuation ukazujy, Ze za menej ako 30 bazickych
bodov ro¢ne vedia nielen implementovat transparentny benchmark, ale ho aj dlhodobo porazit
a generovat dodato¢nu hodnotu pre sporitel'ov. Viac k tejto téme v Prilohe 7.3.
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3.2.2  Pristup k investi¢cnym prileZitostiam

S vysSkou spravovanych aktiv sa rozsiruju a prehlbuju prileZitosti na generovanie dodato¢nych
vynosov oproti benchmarku, ktoré si nevyZaduju informacnt vyhodu (Box 5). V pripade verejne
obchodovanych akcii a dlhopisov ide hlavne o nasledovné prileZitosti:

o Implementovanie portfélia (napriklad replikacie benchmark indexu) je menej nakladné
pre vel'ké fondy, kedZe - hlavne primarne trhy - maju tendenciu zvyhodnovat vel'kych
investorov.

e Pozitiavanie cennych papierov pre ucely predaja nakratko (securities lending). Vel'ké
penzijné fondy, ktoré spravidla drZzia signifikantnu Cast verejne obchodovanych cennych
papierov v zna¢nych mnoZstvach vedia protistrandm, ktoré si cenné papiere poziciavajq,
ponuknut' lepsie sluzby, za ktoré si dodato¢ne kompenzované.

V pripade verejne neobchodovanych aktiv (private equity, infraStruktirne projekty), je
konkurencia pri vacsich projektoch menej intenzivna ako pri mensich projektoch, vid' Ang (2012).
Tieto prileZitosti prindSaju dodato¢né vynosy, ktoré su radovo jednociferné cisla v bazickych
bodoch ro¢ne. V porovnani s isporami pochadzajicimi zo zlepSenia alokacie aktiv a isporami pri

sprave aktiv su tieto dodatofné vynosy radovo niZSie a ma zmysel sa nimi zaoberat aZ po
optimalizovani alokacie a zniZeni ndkladov na spravu.

3.3 Urcenie vysky a vyplata anuity pocas dochodku

Po ukonceni sporiacej fazy a dosiahnuti dochodkového veku si sporitel' spravidla z ponuky
poistovni vyberie anuitu, ktort sporitel'ovi bude vyplacat doZivotne. Nasporend sumu je mozné
vyplatit’ aj ako doc¢asny déchodok (vyplaca vybrana Zivotna poistovina) alebo ako programovy
vyber (vyplaca DSS). V texte sa sustredime na doZivotnu anuitu, ked'Ze prave tato forma by mala
byt najvhodnejsou alternativou poberania déochodku pre vicésSinu déchodcov.

Prechod zo sporiacej do vyplatnej fazy v druhom pilieri si vyZaduje nasledovné kroky:

1. predaj nasporenych aktiv v DSS,

2. prevedenie nasporenej sumy v hotovosti do sporitelom vybranej Zivotnej poistovne,

3. opatovné alokovanie (tentokrat v rdmci Zivotnej poistovne) nasporenej sumy do aktiv,37
ktoré sa postupne rozpustajd vyplatou anuity.

Vtomto procese vystupuje aj Socidlna poistoviia, ktord administrativne zabezpecuje vyber
z ponuky Zivotnych poistovni. Vo vacSine krajin, ktorych déchodkové systémy popisujeme nizSie,
proces sporenia avyplaty déchodkov pokryva jedna inStiticia. Tym sa zabrani zbytonym
presunom aktiv a hotovosti medzi subjektmi na trhu. Na presné vycislenie ndkladov, ktoré
vznikaju presunmi aktiv medzi subjektami aneoptimalnymi administrativnymi procesmi,
nemame k dispozicii dostatok dat.

Riziko dlhovekosti sporitel'a je kl'i¢ové riziko, ktoré Zivotné poistovne na seba preberaju pri
ponuke doZivotnych anuit. Zivotné poistovne prirodzene zohl'adiiuji riziko dlhovekosti pri
vypocte anuity. Toto riziko je spravidla oSetrené zvySenim predpokladaného veku doZitia. Pri
tomto oSetreni ide o vysoké jednociferné aZ dvojciferné percentudlne prirazky oproti
neupravenym umrtnostnym tabulkam.

37 Alokacia aktiv vo vyplatnej faze zavisi od konkrétneho typu anuity, ktort si sporitel vybral.
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Poistovne takisto rataju sjednorazovymi a pravidelnymi nakladmi na spravu. Jednorazovy
poplatok je beZne jedno percento z nasporenej sumy. Pravidelné naklady v niektorych pripadoch
presahuju tri percentd zvyplacaného dochodku. Celkové naklady na spravu uctované
poistoviiami m6zu pre niektorych sporitel'ov dosiahnut $tyri percenta z nasporenej sumy.

Podobne ako v sporiacej faze, velkost poistovne hra déleZitt rolu pri uréovani vysky Cistej anuity,
ktord déchodca dostane vyplatend. Poistovia s velkym poltom ddchodcov ma niZSie riziko
dlhovekosti ako poistoviia s men$im poctom dochodcov. Dévodom je fakt, Ze pri vel'kom pocte
déchodcov sa agregovana dizka dozitia pre poistoviiu bude priblizovat' priemernej dizke doZitia
v krajine. Ked'Ze priemerna dizka dozitia v krajine sa nemeni skokovo, je mozné ju relativne
presne modelovat. Riziko dlhovekosti je teda najmensSie v pripade centralizovaného penzijného
fondu.

Podobne administrativne naklady si minimalizované pri centralizovanom systéme. Pre ilustraciu,
niektoré penzijné fondy spominané niZSie vykazuji ndklady na administraciu vyplacanych
dochodkov ako ¢ast nakladov na spravu aktiv - ndklady st teda v desiatkach bazickych bodov a aj
napriek ich zarataniu tieto fondy prekonavaju benchmark.

4 Ako to robia v inych vyspelych krajinach?

Predtym, ako nacrtneme mozné rieSenia aktualneho stavu, je vhodné sa pozriet na to ako
funguje penzijné sporenie vo vyspelom svete. Zameriame sa na Styri krajiny: Dansko,
Holandsko, Kanadu, a Novy Zéland. Tieto krajiny sme vybrali z dvoch dévodov. Prvym je fakt, Ze
penzijné systémy tychto krajin sa umiestiiuji na poprednych prieckach medzinarodnych
hodnoteni z hl'adiska vySky dochodkov a ich udrZatel'nosti, vid. Obrazok 13. Druhym dévodom je
fakt, Ze tieto krajiny su relativne porovnatel'né so Slovenskom, ¢i uz vel’kostou, demografiou alebo
jednotlivymi prvkami penzijného systému.

Obrdzok 13: Hodnotenie penzijnych systémov Melbourne Mercer Global Pension Index 2018.
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Zdroj: Melbourne Mercer Global Pension Index 2018
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V dalSom poskytneme prehl'ad klIicovych charakteristik kaZzdého systému. Viac detailov
o fungovani tychto penzijnych systémov je k dispozicii v Prilohe 7.3.

VSetky Styri penzijné fondy investuju aktivne, vid Tabulka 7. Aktivne investovanie je Casto
implementované transparentne s pomocou benchmarkov, najc¢astejsie vo forme tzv. ,opportunity
cost“ modelu, vid'. Box 7.

Box 7: Investi¢ny model penzijnych fondov - ,,opportunity cost” model a referen¢né
portfélio

Pomerne rozsirenym modelom investovania vel'kych penzijnych fondov je tzv. ,opportunity
cost“ model. ZjednoduSene ide o dosiahnutie optimalneho portfélia v pripade, kedy su
investi¢né rozhodnutia delegované a majitel’ aktiv (¢asto jednotlivi sporitelia zastiipeni jednou
alebo viacerymi institiciami) komunikuje spravcovi majetku svoje o¢akavané vynosy a postoj
k riziku pomocou kombinacie transparentnych benchmarkov. Takéto portfélio sa nazyva
Jreferencné portfélio“, ktoré je nenarocné implementovat, kedZe sa zvacSa ide o pasivne
replikovanie indexu. Najjednoduch$i benchmark pre penzijny fond je kombinacia
diverzifikovaného akciového a dlhopisového indexu. Konkrétny priklad referencného portfélia
je uvedeny v prilohe opisujucej Statny penzijny fond na Novom Zélande (vid'. Tabul'ka 15).

Ulohou penzijného fondu nie je implementovat benchmark ale pretavit ho do portfélia s vy$§im
vynosom pri riziku, ktoré je porovnatel'né s benchmarkom. Penzijny fond mo6Ze investovat do
aktiv, ktoré nie su obsiahnuté v benchmarku. Inymi slovami, benchmark predstavuje ,naklady
alternativnych prileZitosti“. Napriklad, ak referen¢né portfélio obsahuje akcie a $tatne dlhopisy,
investicie do korporatnych dlhopisov je potrebné reprezentovat ako kombinaciu Statnych
dlhopisov a akcii. Ak sa penzijny fond rozhodne investovat do korporatnych dlhopisov, je
potrebné, aby predal cast Statnych dlhopisov a ¢ast’ akcii v takom pomere aby reprezentovalo
riziko korporatnych dlhopisov, a tym ziskal prostriedky na nakup tychto dlhopisov.

Referencné portfélio sprevadza cely investicny proces od vyhodnocovania potencialnych
investicnych prileZitosti po hodnotenie prinosov aktivnej spravy aktiv po odmenovanie
zamestnancov. Existencia transparentného referen¢ného portfélia je tiez dbleZity predpoklad
pre minimalizovanie politickych tlakov, vid’ skdsenosti CPPIB zdokumentované v Ang (2012).

4.1 Dansko

Dansky penzijny systém pozostava z troch pilierov:

1. Statne starobné poistenie financované z dani a povinnych prispevkov zamestnancov
(ATP),

2. zamestnanecké déchodkové systémy financované z povinnych prispevkov,

3. daiiovo zvyhodnené dobrovolné déchodkové poistenie.

Ulohou prvého piliera je zabezpeéit minimalny prijem pre dochodcov - miera nahrady pre
medidnoveho obyvatel'a z prvého piliera je zhruba 50 percent, vid' Andersen (2015). V pripade
Danska sa sustredime na centralne spravovanu prispevkovu ¢ast prvého piliera - ATP.

Prvy pilier je financovany kombinaciou dani a prispevkov z miezd, ktoré su odvedené do ATP.
Prispevky sd povinné pre vSetkych zamestnancov a vacSinu prijimatel'ov socidlnych davok. ATP
je dobrovolny pre rozne skupiny l'udi ako napr. invalidnych déchodcov. ATP ma zhruba pat
miliénov €lenov, z ktorych jeden milién su déchodcovia. V poslednom obdobi vyplaty déchodkov
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prekrodili prispevky do systému. Zamestnanci prispievaju do ATP podl'a odpracovanych hodin
(nie v zavislosti od vySky mzdy). Jedna tretina prispevku je hradena zamestnancom a dve tretiny
su hradené zamestnavatel'om.

ATP je penzijny plan s relativne nizkymi prispevkami v porovnani s druhym pilierom (menej ako
jedno percento priemernych zarobkov). Tento pldn ponuka kombinaciu garantovaného
minimalneho doZivotného déchodku a bonusového déchodku. Vyska bonusového dochodku
zavisi od investi¢nej vykonnosti a priemernej dizky dozitia. ATP teda efektivne prevadzkuje
hybridnt schému s prvkami definovanych prispevkov (defined contributions) a definovanych
benefitov (defined benefits).

ATP centralne spravuje povinné prispevky zamestnancov a zamestnavatelov na dochodok
a pravidelne ich investuje na finanénych trhoch. K 30. junu 2019 spravoval zhruba 880 miliard
danskych korun (zhruba 120 miliard eur).

Prispevky do ATP sa delia na garantované prispevky a bonusové prispevky v pomere 80/20.
Nasledne je portfélio ATP rozdelené na dve Casti: zaistovacie a investi¢né portfélio. Cielom
zaistovacieho portfélia je zabezpecit garantovany dlhodoby vynos, a teda solventnost ATP.
ZjednoduSene povedané tato cast portfolia hedZuje tirokové (re-investi¢né) riziko, vid' Box 3.
Prirodzene, kI'ai¢ovymi rizikami pre zaistovacie portfélio si pohyby vynosovej krivky a riziko
dlhovekosti. Od tychto rizik sa odvija aj investi¢na stratégia pre tato Cast portfélia. Preto je tato
Cast portfélia investovana v dlhodobych Statnych dlhopisoch. Investi¢né portfélio ATP cieli
nasledovnu alokaciu: 35 percent akciového rizika, 35 percent urokového rizika, zvySok je
alokovany do inych rizikovych faktorov ako napr. infla¢né riziko.

Naklady na spravu aktiv v ATP su dlhodobo tesne nad 30 bazickych bodov ro¢ne a zahfiaju
naklady na spravu a administraciu celého prvého piliera. Priloha 7.3.1 prezentuje viac detailov
o Strukture, investicnej stratégii a vynosoch ATP.

4.2 Holandsko

Holandsky penzijny systém pozostava z troch pilierov:

1. Statom spravovany PAYG systém,
2. regulovany sukromny penzijny systém financovany z prispevkov zamestnancov,
3. daitiovo zvyhodnené sikromné penzijné sporenie.

Podobne ako v inych krajinach, prvy pilier zabezpecuje minimalny prijem v déchodkovom veku.
Narok na dochodok z prvého piliera sa odvija od veku a rokov stravenych na pracovnom trhu
v Holandsku.

Prispevky do regulovaného piliera nie st sice povinné, avSak viac ako 90 percent obyvatel'ov
Holandska je ¢lenom tohto piliera. Hlavnym dévodom je fakt, Ze prispevky do druhého piliera su
vo vacSine pripadov zahrnuté v kolektivnych zmluvach. Zamestnanci pravidelne prispievajd do
jedného z mnoZstva penzijnych fondov, ktoré st z vel'kej ¢asti organizované podl'a sektorov, napr.
zamestnanci verejného sektora maju svoj penzijny fond ABP, zamestnanci zdravotnictva fond
PFZW. Sprava aktiv v penzijnych fondoch je ¢asto delegovana bud' na Specializované pobocky
alebo na externych spravcov. Penzijny fond ABP deleguje spravu aktiv na vlastnd pobocku APG.38
Podobne, penzijny fond PFZW deleguje spravu aktiv na vlastnd poboc¢ku PGGM. Tito spravcovia
aktiv patria k najvacsim investorom v globalnom meradle, APG k 31. decembru 2018 spravoval

38 APG, okrem spravy aktiv pre ABP, spravuje aktiva aj inym penzijnym fondom, ktoré su spravidla mensie.
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aktiva vo vySke 459 miliard eur a PGGM zhruba polovicu ztejto sumy. Penzijné fondy su
Struktirované ako neziskové organizacie s cielom vyhnut sa riskantnym investi¢nym stratégiam.

Alokacia aktiv v penzijnych fondoch sa rozni. Pre ilustraciu, ABP investoval ku koncu uplynulého
roka 33 percent portfélia do akcii, 40 percent do dlhopisov, a zvySok do alternativnych tried aktiv
a realit.

Ocakavané dochodky z druhého piliera sa kaZdoroc¢ne valorizujd s ciel'om dosiahnut zhruba 75
percentnd mieru nahrady pre tych, ktori prispievali do systému 40 rokov. Déchodky poberané
z druhého piliera teda majui znaky systému definovanych benefitov (DB). Su najcastejSie
vyplacané vo forme variabilnej anuity. UdrZatel'nost druhého piliera sa pravidelne testuje
a v pripade, Ze je niektora schéma podfinancovang, systém umoznuje bud’ zvysit pravidelné
prispevky, zniZit o¢akdvané benefity alebo zniZit' uz vyplacané anuity. Tym padom ma druhy pilier
v Holandsku aj niektoré znaky systému definovanych prispevkov (DC).

Holandsky dochodkovy systém kladie d6raz na alokaciu aktiv a primerané financovanie zavazkov.
Tlak na naklady pri sprave aktiv vedie k postupnej konsolidacii spravcov. Viac detailov o druhom
dochodkovom pilieri v Holandsku poskytuje Priloha 7.3.2.

4.3 Kanada

Kanadsky penzijny systém pozostava z troch pilierov:

1. vladou financované programy: Old Age Security (OAS), Guaranteed Income Supplement
ainé,

2. povinny program financovany z prispevkov z miezd: Canada Pension Plan (CPP) a Québec
Pension Plan (QPP),

3. roézne dobrovolné sikromné a dafiovo zvyhodnené déchodkové programy: dochodkové
schémy ponukané zamestnavatel'mi alebo odbormi - Registered Pension Plans (RPP),
individualne alebo skupinové schémy Registered Retirement Savings Plans (RRSP) a
danovo oslobodené Tax-Free Savings Accounts (TFSAs).

Prvy pilier je financovany z dani a vySka déchodku sa odvija od zarobku, veku a poctu rokov
odpracovanych v Kanade. Druhy pilier je povinny pre vSetkych pracujucich a vySka dochodku sa
odvija od prispevkov pocas sporiacej fazy a investi¢nych vynosov. Treti pilier je dobrovolny,
spravovany sukromnymi institiciami a vo vela pripadoch je organizovany na zdklade sektorov
alebo povolani. Pre historicky vyvoj kanadského penzijného systému aviac detailov o jeho
dnesnej Strukture vid'. World Bank (2017).

V tejto Studii sa sustredime na druhy pilier kanadského systému, konkrétne na CPP.39 CPP je
prispevkovy systém, do ktorého prispievaju zamestnanci a zamestnavatelia Cast z mesacnej
mzdy. Tieto prispevky su nasledne prevedené do centralizovaného fondu, ktory je spravovany
Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB). CPP vyplaca mesa¢né déchodky a ciel'om tohto
piliera je zhruba 25 percentna miera ndhrady mzdy. D6chodky su naviazané na inflaciu.

CPPIB investuje tieto prispevky do akcii, dlhopisov, a inych finan¢nych aktiv. Referenc¢né portfélio
CPPIB (vid. Box 7) momentalne pozostava z 85 percent globalne diverzifikovanych akcii a 15
percent kanadskych Statnych dlhopisov, viac detailov k referenénému portféliu a investi¢nej

39 QPP zastresuje obyvatel'ov provincie Québec a je podobny CPP. QPP vznikol potom o provincia Québec
odmietla participovat na CPP.
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stratégii CPPIB poskytujeme v Prilohe 7.3.3. CPPIB vyuZiva aktivne investi¢né stratégie a okrem
verejne obchodovatel'nych akcif a dlhopisov investuje do neobchodovatel'nych aktiv ako private
equity, realit, a infrastruktdrnych projektov. Aktivne stratégie, ktoré su relativne nakladné
(Tabulka 7), prekonali benchmark vo forme referencného portfélia o zhruba 80 bazickych bodov
rocne (Tabul'ka 13). CPPIB je jeden z najvacSich penzijnych fondov na svete. K 30. junu 2019
spravoval aktiva v hodnote 400 miliard kanadskych dolarov (275 miliard eur). Tieto vysledky sa
CPPIB dari dosahovat aj vdaka velkosti, ktord umoZiiuje participovat na velkych
infraStruktirnych, realitnych a private equity transakciach, kde je konkurencia menej intenzivna
ako pri mensich projektoch, vid’ Kapitola 3.2.1.

Druhy pilier v Kanade sa v sporiacej faze od slovenského liSi v dvoch doéleZitych nastaveniach. Po
prvé, pokial’ druhy pilier na Slovensku prenechava investi¢né rozhodnutia sporitel'ovi, v Kanade
tieto rozhodnutia za sporitel'ov robia Specialisti v CPPIB. Po druhé, s ciel'om zrealizovat vynosy
zrozsahu (Kapitola 3.2), su prispevky centralizované vjednom fonde. Kombinacia tychto
nastaveni, spolu s prepracovanou ,governance“ Struktirou, prindSa hmatatelné vysledky vo
forme vynosov. Vd'aka Struktuire a vysledkom sa CPPIB stal vzorom pre iné dochodkové fondy vo

vyspelom svete.

4.4 Novy Zéland

Novy Zéland je jednou z mala rozvinutych krajin, ktoré nezaviedli povinnu déchodkovu schému
financovanu prispevkami z miezd. Penzijny systém na Novom Zélande pozostava z nasledovnych
pilierov:

1. vladou financovana schéma, ktorej sicastou je New Zealand Superannuation (NZSF),
2. schémy dobrovol'ného zamestnaneckého déchodkového zabezpecenia: KiwiSaver.

Vsetci obyvatelia Nového Zélandu maji po dosiahnuti veku 65 rokov narok na Statom vyplacany
doZivotny dochodok. Ciel'om tohto dochodku je zabezpecit Zivotné minimum. VySka déchodku sa
preto neodvija od mzdy ado fondu prispieva vlada transfermi. Tato cast piliera ma znaky
priebeZznych systémov. Ako reakciu na starnutie populacie asiou spojent ocakavanu
neudrzatel'nost priebeZzného ddéchodkového systému sa vroku 2001 novozélandska vlada
rozhodla zaloZit' NZSF ako verejny fond (sovereign wealth fund) vo forme ,crown entity“, ktora
spravuje verejny subjekt ,Guardians of the NZSF“. NZSF je financovany vylu¢ne zvladnych
prispevkov ale zaroven je operativne nezavisly od vlady. Vlada nerozhoduje o nominaciach do
spravnej rady ,Guardians of the NZSF“, nema Ziadnu tlohu v investi¢nych rozhodnutiach fondu
a moZe ovplyviiovat len poZadovanu ofakavanu vysku vynosov a s nimi spojeného rizika.

0d zaloZenia v roku 2003 do roku 2009, vlada previedla do NZSF necelych 15 mld. NZD (8,72 mld.
eur). Vladne prispevky boli pozastavené medzi rokmi 2009 a 2017. Podl'a aktualnych projekcii,
vlada planuje zacat’ Cerpat prostriedky z NZSF okolo roku 2035/36 na dorovnanie deficitov pri
vyplate déchodkov v prvom pilieri. NZSF by mal vSak aZ do roku 2070 rast. Tieto projekcie
naznacuju vel'mi dlhodoby investi¢ny horizont. Preto je NZSF dlhodobym globalnym investorom
zameranym na rast a tomu zodpovedd aj investicna stratégia. Priloha 7.3.4 poskytuje detailny
prehl'ad investi¢nej stratégie a vysledkov NZSF od jeho zaloZenia. Tu poznamename len tol'’ko, Ze
NZSF konzistentne dosahuje vel'mi vysoké vynosy, prekonava benchmark, a to vSetko pri nizkych
a klesajucich nakladoch.
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KiwiSaver je dobrovolny systém déchodkového sporenia zriadeny vladou, ktory ma pomoct
obyvatelom navysit déchodok plynuci z prvého piliera (NZ Super). Sporitel méZe na tucet
KiwiSaver prispievat 3, 4, 6, 8 alebo 10 percentami z hrubej mzdy. Zamestnavatel je povinny
prispievat najmenej 3 percentami z hrubej mzdy. K prispevkom zamestnavatel'a do KiwiSaver
tiez prispieva vlada. Uspory vtomto pilieri st spravované sikromnymi spravcovskymi
spolo¢nostami.

Priklad Nového Zélandu ukazuje dva dobleZité skutoCnosti. Prvou je, Ze aj prvy pilier je moZné
uspesSne zreformovat. Druhym, nemenej déleZitym ponaucenim je, Ze je moZné vytvorit Statom
sponzorovany centralizovany fond, ktory funguje nezavisle od nej a dosahuje zavideniahodné
vysledky.

Spoloénymi charakteristikami vSetkych Styroch horeuvedenych penzijnych systémov je snaha
o dobre fungujicu kombinaciu povinnych schém (prvy adruhy pilier), ktoré si vo vacSine
pripadov centralne spravované (lepsia alokacia aktiv a ispory z rozsahu), a dobrovol'nej dafiovo
zvyhodnenej schémy (treti pilier), ktora dava sporitel'ovi na vyber zrelativne Sirokej palety
investicnych produktov poskytovanych sikromnymi spravcami aktiv (zachovanie moZnosti
vyberu azvySovanie finan¢nej gramotnosti). V d'alSej kapitole poskytujeme prehl'ad moznych
rieSeni pre druhy pilier na Slovensku.

5 Mozné rieSenia

Na tivod treba zdo6raznit, Ze buduca reforma musi riesit cely dochodkovy systém, vratane prvého
a tretieho piliera. Hagara a kol. (2019) navrhujq, Ze v prvom pilieri treba rieSit najma zrealnenie
sl'ubov, v druhom zvySenie Cistej vynosovosti, kym v tretom zvySenie motivacie obyvatel'ov vcas
mysliet’ a sporit na déchodok aj dobrovolne. V tejto stidii - vzhl'adom na jej uZsie zameranie -
diskutujeme len reformné moznosti pre druhy pilier.

Z analyz v predchadzajucich ¢astiach Studie je zrejmé, Ze druhy pilier na Slovensku v ostatnych
patnastich rokoch vyrazne zaostal za svojim potenciadlom. Casté a miestami radikalne politické
zasahy do legislativy spolu s nepresvedc¢ivym vykonom siukromnych spravcovskych
spolo¢nosti posunuli zaujmy sporitelov do tzadia. Oproti porovnatelnym schémam v
zahranidi stracaju sporitelia v druhom pilieri z dlhodobého hl'adiska miliardy eur a to aj v pripade
Cisto dlhopisového portfélia. Z analyzy je jednoznacné, zZe klI'i¢ovym problémom povinného
sporenia na déochodok je alokacia aktiv v investi¢nej faze, kde druhy pilier vyrazne zaostava
za najleps$imi. Pre kaZzdého zainteresovaného je zrejmé, Ze udrziavanie sicasného stavu (status
quo) nemoZze byt alternativou do budicnosti. Druhy pilier potrebuje radikalnu zmenu.

V tejto kapitole naértneme mozZné systémové zmeny vratane silnych a slabych stranok
jednotlivych alternativ. Predtym je vSak potrebné zdoraznit tri skuto¢nosti. Po prvé, a priori
nevylucujeme Ziadnu alternativu na zmenu. Po druhé, ako ukazala analyza doterajSieho
fungovania druhého piliera, pri hl'adani vychodisk nie je moZné abstrahovat od politicko-
ekonomickej reality na Slovensku. Po tretie plati, Ze naSe ivahy ohl'adom budtcnosti vychadzaja
zo skusenosti v zahrani¢i a nenavrhujeme nic, na ¢o by neexistoval uspesny priklad vo svete. Inak
povedané, ponukané recepty nie st len akademickym cvi¢enim.

Buducnost druhého piliera vo vel'kej miere zavisi od odpovedi na nasledujuce tri otazky:

1. Je mozZné na Slovensku zabezpecit legislativnu stabilitu pre hlavné charakteristiky
druhého piliera, napriklad formou tistavného zakona?
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2. Je realistické oCakavat od obcanov schopnost robit nadpriemerne dobré investicné
rozhodnutia v dlhodobom horizonte?

3. MobZeme od DSS ocakavat vyrazne lepsSie vynosy pri nizSich poplatkoch? Inak povedané,
dokadZe konkurencia na malom trhu prinasat vysledky blizke medzindrodnym
skusenostiam?

Za predpokladu, Ze dlhodobo nema vyznam, aby druhy pilier fungoval v scenari status quo, vidime
tri moZné alternativy:

e zniZenie vyznamu druhého piliera,
e silny paternalizmus,
e zriadenie centralizovaného dochodkového fondu.

Vo vSetkych troch scenaroch je mozné uvazovat o viacerych alternativnych Gpravach parametrov
a procesov.

5.1 Marginalizovanie roly druhého piliera

V Kapitole Error! Reference source not found. sme priniesli niekol'ko vel'mi silnych
argumentov, pre¢o ma podla nas vyznam pre malé a otvorené ekonomiky s rychlo starntcou
populaciou zavadzat povinné sporenie do svojich dochodkovych systémov. Patnastrocna
skusenost na Slovensku vSak ukazuje, Ze ak su tieto schémy v centre politického boja, tak
jednoznacné teoretické argumenty v prospech druhého piliera moéZu byt prevalcované
neodbornymi zdsahmi politikov a neistotou ovplyviiujicou vol'by sporitelov a DSS. Sporiace
schémy potom nie st schopné generovat pridand hodnotu pre sporitela.

Ak je odpoved'ou na prvu otazku v naSom zozname (vid'. vysSie) jednoznacné nie, tak by bolo
neefektivne predlZovat agoéniu a tvarit sa, Ze druhy pilier vygeneruje zmysluplné déchodky. V
takom pripade je namieste skor uvaZovat o tom, ako zbytoc¢ne neutopit v systéme prili§ vela
verejnych zdrojov. Utlmit tlohu druhého piliera je moZné viacerymi spésobmi. Napriklad, tak ako
dnes postupne rastie odvod do sporiacej schémy o 0,25 percentualneho bodu ro¢ne, rovnako je
moZné tuto sadzbu krok po kroku aj zniZovat. Potom je uZ na politickom rozhodnuti, ¢i tiplne na
nulu (teda efektivne zdobrovol'nit sporiacu schému a zIda¢it druhy s tretim pilierom) alebo pokles
zastavit niekde na 2-3 percentach.

Z nasSho pohladu je vSak velmi dobleZité zdoéraznit, Ze tdto alternativa neexistuje vo
vzduchoprazdne. ZniZenim vyznamu druhého piliera totiZ urcite nezmiznu vysoké naroky na
penzie z prvého piliera v ¢asoch, kedy budu na Slovensku gradovat nasledky starnutia populacie.
Naopak, cenou za vySSie prijmy Socidlnej poistovne v najbliZSom obdobi budu vysSie vydavky na
dochodky v buducnosti. Zodpovednou reakciou by preto malo byt nielen ,neprejedanie”
dodatocnych prijmov vo verejnych financiach (z titulu vyssich odvodov do prvého piliera), ale aj
uprava strednodobych rozpoctovych cielov smerom k prebytkom. Pri pohlade na nedavne
zavedenie stropov pre dochodkovy vek a na priliS pomalé zniZovanie deficitu v dobrych ¢asoch je

hlavnym nedostatkom tejto alternativy politické riziko: vyrazny sklon k deficitom na Slovensku.

5.2 Paternalizmus

Ak je nezanedbatel'na Sanca, Ze druhy pilier v budicnosti nebude obetou politickych bojov, tak sa
v naSom zozname otazok moZeme posunut a pozriet sa na druht a tretiu. Pre autorov Studie je
zrejmé, Ze obyvatelia strednej Eurédpy maja pramalo skusenosti s dlhodobym investovanim a
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preto nemoZeme od nich ocakavat zazraky. Z toho vyplyva, Ze zakladné nastavenia pre vol'by
sporitel'ov sl v druhom pilieri extrémne ddlezité. Pri alternative ,paternalizmu” vsak vzdy
musi existovat moZnost odliSnej volby, ktord je pre sporitela jednoducho vykonatel'na.
PovaZujeme za kl'icové dobre prednastavit v legislative najma vstup sporitelov do multi-
pilierového systému a pociatocnt investi¢nil stratégiu.

Vzhl'adom na vyznamné benefity v podobe diverzifikacie makroekonomického rizika navrhujeme,
aby bol vstup do druhého piliera povinny pre kazdého novo vstupujiiceho na trh prace.
Zaroven by bol umoZneny vystup zo systému do dvoch/troch rokov. Nasledne by uz nemali byt k
dispozicii otvorenia systému, ktoré by napriklad vyuZivali aktudlnu situaciu na finan¢nych trhoch
alebo by predstavovali snahy obist’ fiskalne pravidla (plati aj pre existujtcich acastnikov). Pri
pasivite obc¢ana teda plati, Ze po prechodnom obdobi by sa natrvalo stal sporitel'om v druhom
pilieri.

Druhym déleZitym rozhodnutim je pociatotna alokacia aktiv. V tomto pripade preferujeme, aby
sporitel vykonal aktivne rozhodnutie. VzhI'adom na relativne nizku troven finan¢nej gramotnosti
na Slovensku navrhujeme, aby otazka investi¢nej stratégie bola vol'bou z limitovaného poctu
alternativ. Ako ukazuji skusenosti zo zahraniéia, pociato¢na alokacia do akcii by sa mala
pohybovat na vysokych drovniach. Na Novom Zélande je to 80 percent, target-date fondy v USA
maju pociatotny podiel akcii prevazne medzi 80 aZ 100 percent. Napriklad, sporitel by vyberal
z troch moznosti: 100, 80 alebo 60 percent akcii. Bolo by to jeho prvé a posledné aktivne
rozhodnutie v sporiacej faze (samozrejme okrem moZného prechodu medzi DSS). Ak by niekto
preferoval vyrazne niZsiu pociato¢nu alokaciu do akcii, potom asi nie je pre neho druhy pilier
optimalnym rieSenim. Pri investi¢nej stratégii by zaroven platilo, Ze sporitel, ktory sa nevyjadri
inak, bude presunuty do pasivnych (indexovych) fondov.

Osobitnou otazkou je, ¢i a ako zmenit alokaciu pre uZ existujicich sporitel'ov. NaSou preferenciou
je presun sicasnych acastnikov do agresivnejS$ich stratégii (samozrejme v zavislosti od veku),
pricom by mali moZnost’ poziadat o ponechanie v ¢isto dlhopisovom fonde (uz bez garancii ale s
benchmarkom).

Tym sa dostavame k tretej otazke na naSom zozname. Na zaklade pohl'adu do spatného zrkadla sa
natiska negativna odpoved’ na tdito otazku. Déchodkové spravcovské spoloc¢nosti zatial neponukli
produkty, ktoré by sa asponl scasti pribliZili k najlepSej praxi vo svete (mame na mysli
negarantované fondy). Preto v paternalistickom scenari je potrebné riesit aj zakladné
nastavenia pre DSS. Podl'a nas musi byt regulacia ovela explicitnejSia a lepSia v otazkach
benchmarkov, poplatkov, a prepojenia alokdcie aktiv na Zivotny cyklus (,life-cycle investing”).

Prvou a najdolezitejSou zmenou by malo byt zavedenie benchmarkov. Garantované fondy by
mali byt zrusené. Z nasho pohl'adu by stacili dva fondy v portféliu kazdého sporitel'a/DSS: jeden
dlhopisovy a jeden akciovy (pripadne Styri ak by ponukali aj pasivne aj aktivne riadené fondy).
Aby mohol sporitel' benefitovat' z diverzifikacie makroekonomického rizika je ddlezité, aby
investicie v oboch pokryvali dostato¢ne Siroké univerzum investi¢nych prileZitosti. Navrhujeme
aby Stat stanovil konkrétny benchmark pre obidva fondy. Jednou - v zahrani¢i ¢asto vyuZivanou -
alternativou je pouZitie indexov, na ktoré sme sa dovolavali pri hodnoteni vykonnosti druhého
piliera. Pre dlhopisovy fond by bol benchmarkom Bloomberg Barclays Global Aggregate a pre
akciovy fond MSCI ACWI IMI. Vykonnosti fondov by boli komunikované vo vazbe na tieto
benchmarky.
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Uspe$né medzinarodné sporiace schémy sa vyznacuji nielen vy$$imi vynosmi ale aj nizKymi
poplatkami. Ako sme ukazali v tretej casti Studie, suCasné poplatky su o nieco vysSie ako v
podobnych schémach v zahranici. Sporitel' na Slovensku plati Styri poplatky. Po prvé, Socidlna
poistoviia strhne z odvedenych prispevkov 0,25 percenta. Osud tohto poplatku je potrebné riesit
v ramci otazky zdafiovania penzii na Slovensku. Ak zostanu oslobodené od dani tak odvody ako aj
vyplatené penzie, tak nie je jasné preco by mal existovat' takyto poplatok.

DSS maju narok na tri druhy poplatkov. NepochopiteI'né st predovsetkym dve charakteristiky
slovenského systému: (i) aktivne a pasivne riadené fondy maju rovnaké poplatky z hodnoty aktiv
a (ii) indexové fondy majd narok na vykonnostny poplatok (za zhodnotenie majetku). Okrem toho
eSte existuje poplatok za vedenie uCtu, ktory navrhujeme zrusit.

KIiCovou otazkou pri investi¢nej stratégii je, ¢i maju existovat nielen pasivne riadené (indexové)
ale aj aktivne fondy. Ak aj ponechdme obidve moZnosti, poplatky pri pasivnych stratégiach musia
byt nizsie (na trovni 10 aZ 20 bazickych bodov z hodnoty majetku). Poplatky pre aktivne riadené
fondy mdZu byt vyssie, avSak svoju vykonnost by museli porovnavat s rovnakym benchmarkom
ako pasivne riadené fondy (vykonnostna odplata pre pasivne riadené fondy by sa taktieZ zrusila).

Aby sporitel’ nemusel robit’ aktivne rozhodnutia pocas svojho sporiaceho cyklu, je potrebné v
systéme automaticky nastavit aj postupné (na zaklade veku) zniZovanie akciovej zlozky
portfélia. Mohlo by to fungovat vo forme ,target-date” fondov, kde by bola legislativne upravena
finalna alokacia pre jednotlivé pociato¢né portfélia (nemusia byt nutne rozdielne). DoleZité je, aby
priemerna alokacia do akcii pofas Zivotného cyklu nebola prili§ nizka v porovnani s
medzindrodnymi skiisenostami.

5.3 Centralizovany déchodkovy fond

Ak paternalizmus zavedieme do extrému, tak zo systému pokojne méZeme vynechat sukromné
DSS. Keby decentralizovany systém konvergoval k bodu, kde vSetky DSS budd pontukat pasivne
riadené fondy s predpisanou alokaciou a predpisanymi nakladmi, tak jeden centralne spravovany
fond moZe priniest vyznamné Uspory z rozsahu. A nielen pri administrativnych nakladoch a
investovani. Ako sme pisali v predchadzajucich Castiach, aj vyplatna faza mo6Ze byt lacnejsia, ak
klienti fondu lepSie reprezentuju celd populaciu. Okrem toho, centralny déchodkovy fond by
nemusel odpredavat celé portfélio klienta pri odchode do déchodku, ale ¢ast’ prostriedkov by
investoval d'alej a uSetril by tak aj Cast marZe poistovni.

Statny dochodkovy fond moZe byt pre mnohych vel'mi lakavou alternativou, netreba viak zabudat
ani na rizika, ktoré su spojené s takymto rieSenim. Ide najma o politické rizika, ktoré by bolo
potrebné pri tejto vol'be oSetrit v maximalne moZnej miere (najlepSie formou tistavného zakona).
Zakladnou otazkou je teda, i je Slovensko uZ dostatocne vyspelou krajinou na to, aby zriadilo
nezavisli a profesionalne riadenu institiciu na spravu majetku? Niektoré pozitivne znaky z
nedavnej minulosti (napriklad zriadenie nezavislej Rady pre rozpoctovd zodpovednost formou
ustavného zakona) ukazujq, Ze nejde len o Cisto utopisticku alternativu.

Centralny fond by bol samozrejme neziskovou Statnou entitou. Na zaklade rozhodnutia Eurostatu,
su takéto institucie (ak fungujui na baze definovanych prispevkov) mimo sektora verejnej spravy.
Inak povedané, prispevky by neboli prijmom verejnych financii. Zaroven by islo len o
spravcovsku spoloc¢nost, teda statna DSS by len spravovala ale nevlastnila prispevky od
sporitel'ov. Politicky vplyv by sa minimalizoval formou garancii z istavného zakona:
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e nazmenu nastaveni fondu by bola potrebna tstavna vacsina,40

o pravidelny benchmarking nakladov na spravu, procesov a vynosov nezavislou
medzinarodnou firmou,41

o z3akladna filozofia investi¢nej stratégie (investi¢né univerzum, mantinely pre aloka¢né
stratégie, atd’.) by bola taktieZ zakotvena v Ustavnom zakone,

e benchmarky a referencné portfélia by boli stanovené nezavislou radou respektujic
zakladné principy z tistavného zakona.

Pri tejto alternative je moZné uvaZovat o dvoch scendroch nabehu. V prvom by centralny fond
vznikol ako konkurencia pre sikromné DSS a postupne by sa snazZil presvedc¢it vysledkami o
opodstatnenosti svojej existencie. V druhom, rychlejSom, by odkupila existujice kmene od
sukromnych DSS za trhovu cenu.

5.4 Vyber z alternativ

Politikov ¢asto rozdeluje pohlad na finan¢né trhy a ich efektivnost. Preto nie je Ziadnym
prekvapenim, Ze problematika existencie kapitaliza¢nych schém v déchodkovych systémoch je do
znacnej miery aj politickou otazkou. DoleZité je vsak, aby ideologické rozdiely neznefunkcnovali
cely systém. Pri hl'adani rieSeni si treba uvedomit, Ze politické riziko nie je mozné z
penzijnych schém odstranit, len ho zmensit alebo pretransformovat.

Ti, ktori preferuju alternativu zmenSenia tlohy druhého piliera, nemézu zanedbat politické riziko
»prejedania“ vyssich prijmov vo verejnych financiach a mozné zhorsenie dlhodobej udrzatel'nosti.
Centralne spravovany fond moéZe byt taktieZ lakadlom pre kreativne investi¢né napady politikov
(¢o nie je moZné vylucit ani pri paternalistickej alternative). Z tohto pohl'adu sa javi ako najmenej
problémovy silny paternalizmus. Netreba vSak zabuidat' na to, Ze politické zadsahy do investi¢nych
stratégif ani doteraz neboli zriedkavé alebo zanedbatel'né.

Ak odhliadneme od politického rizika, jednoznacne najlepSou alternativou na malom slovenskom
trhu je centralizovanie investi¢nych rozhodnuti a zabezpecenie vynosov z rozsahu pre sporitel'ov
tak v investi¢nej ako aj vo vyplatnej faze. Potom nasleduje paternalisticka alternativa, ktora by sa
pri jasne stanovenych mantineloch mohla vyraznejsSie pribliZit najlepSej zahrani¢nej praxi.
Utlmenie druhého piliera je najhorSou mozZnostou, kedZe nedovoluje ziskat benefity z
diverzifikdcie makroekonomického rizika, neumoZni vysSie penzie pri akceptovatelnej miere
rizika a ani nezabezpeci spravodlivejSie rozdelenie fiSkalneho bremena (zo starnutia populacie)
medzi generaciami.

Do uvahy prichadza aj moZna kombindcia alternativ paternalizmu a zriadenia centralizovaného
fondu, ktory by len postupne ziskaval klientov.

40 Vhodnym prikladom je CPPIB v Kanade, kde si zmeny v mandate vyZaduja schvalenie centralnou vladou
a siedmimi provinciami, reprezentujicimi minimalne dve tretiny obyvatel'ov Kanady. Parafrazujic Donalda
Raymonda, jedného z architektov terajsej Struktiry CPPIB, ,zmenit mandat CPPIB je tazsie ako zmenit
kanadsku astavu®, pre viac detailov vid' Raymond (2009) a Ang (2012).

41 Pre ilustraciu, vyssSie spomenuty NZ Super pravidelne benchmarkuje naklady na spravu s pomocou CEM

Benchmarking.
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6 Zaver

Mald arychlo starndca krajina ako Slovensko moéZe vyznamne benefitovat zo zavedenia
povinnych  sporiacich schém do svojho déchodkového systému. Diverzifikacia
makroekonomického rizika, vysSie oCakavané penzie pri akceptovatelnej miere rizika, vacsia
medzigeneracna spravodlivost ale aj pozitivny vplyv na finan¢nu gramotnost ob¢anov st vyhody,
pre ktoré sa oplati penzijny systém postavit na viacerych pilieroch4z.

Teoretické vyhody vsak nie st automatické a zavisia od realizacie, o Com sved¢i aj patnastroc¢na
histéria druhého piliera na Slovensku. Silny politicky vplyv, generovanie nerealnych ofakavani,
podcenené behavioralne aspekty alebo napriklad precenené benefity konkurencie na malom trhu
moZu spdsobit, Ze vysledky druhého piliera d'aleko zaostanu za svojim potencidlom. Na
Slovensku je to skuto¢nost, ktoru treba férovo priznat a zarovei je nutné otvorit' Siroka
diskusiu o alternativnych rie§eniach.

Sucasné nastavenie druhého piliera ma viac nedostatkov, ale v porovnani s najlepSou praxou zo
sveta je najvypuklejsim problémom zla alokdacia aktiv v sporiacej faze. A to bez ohl'adu na
rizikovy profil investora. Aj keby sme uvaZovali o Cisto dlhopisovych fondoch, sporitelia stratili
v uplynulych 15 rokoch oproti zahrani¢nym benchmarkom zhruba dve miliardy. eur. Pri
Standardnych alokaciach do akcii (beZné hodnoty vo svete) je to ndsobne viac. Navyse, poplatky
su taktieZ na vySSej hodnote ako maji podobné schémy vo svete. Sti¢asna situacia je vysledkom
kombinacie vel'mi negativnych politickych zasahov do systému a nepresvedcivej vykonnosti
spravcovskych spolo¢nosti. Preto musia potencialne rieSenia adresovat obidva nedostatky.

NajtvrdS$im orieSkom je politické riziko. Bez Sirokého konsenzu - najlepsSie formou tstavného
zakona - budu zlé vysledky pokracovat d'alej a sporitelia sa nedockajd zmysluplnych déchodkov.
Ak by bola politickad véla priniest stabilitu do déchodkového systému, na prvom mieste bude
potrebné jednoznacne riesit alokaciu aktiv. Zda sa, Ze bez silného paternalizmu v podobe striktne
predpisanych benchmarkov, urcenia agresivnejsich investi¢nych stratégii a regulatérne zniZenia
poplatkov sa k medzinarodnej praxi nepribliZime. Ekonomicky lakavou alternativou je podl'a nas
aj zriadenie centralizovaného Statneho fondu, ktory by mohol priniest vyznamné tuspory
z rozsahu pre sporitel'ov.

Akokol'vek sa Slovensko rozhodne - po zvaZeni vSetkych politik rizik a ekonomickych
faktorov - do druhého piliera musi prist radikalna zmena, ak naozaj chceme aby sa zaujmy
sporitel'ov dostali na prvé miesto.

42 Moznosti ako komplexne reformovat dochodkovy systém na Slovensku (vratane prvého a tretieho
piliera) najdete napriklad v Hagara a kol. (2019).
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7 Prilohy

7.1 Zakonna Uprava poplatkov DSS

Poplatky za spravu aktiv DSS st upravené zakonom 43/2004 o starobnom déchodkovom sporeni
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov. DSS ma narok na tri druhy poplatkov:

1. Poplatok za spravu déchodkového fondu (DF) v maximalnej vyske 0.3 percenta
z priemernej NAV rocne,

2. Poplatok za vedenie osobného ddéchodcovského uétu v maximalnej vyske jedného
percenta z prispevkov pripisanych na ucet,

3. Poplatok za zhodnotenie majetku v DF v maximalnej vySke 10 percent.

Poplatky za spravu DF a zhodnotenie majetku v DF su ztictované zniZzenim NAV v DF. Poplatok za
vedenie osobného déchodkového uctu sa zapocitava na ucéte nepriradenych platieb. Z poplatku za
spravu DSS uhradzaju naklady spojené s dafiami a roznymi inymi poplatkami, ktoré suvisia so
spravou aktiv.

Poplatok za zhodnotenie majetku v DF sa urcuje kaZdy pracovny deti podl'a nasledovného vzorca:

_ __AHDJy
Pt =K X NAVt X (maxAHD]t—l 1)’

P; - vySka poplatku za zhodnotenie majetku v DF pre den t,

NAV; - druha predbezna ¢ista hodnota majetku v DF platnd pre deni t,

AHD]; - predbeZna aktualna hodnota déchodkovej jednotky platna pre deni t,

maxAHD]J;_, - maximalna aktualna hodnota dochodkovej jednotky dosiahnuta za tri roky
predchadzajice dnu t, najneskor od 1. aprila 2012

K - koeficient na urcenie vySky odplaty za zhodnotenie majetku v DF, ktory moZe byt
maximalne vo vyske 0.1,

t — pracovny denl bezprostredne predchadzajici vypoctu odplaty za zhodnotenie majetku
v DF.

DSS vdeii urCenia odplaty zniZi hodnotu majetku v prisluSnom déchodkovom fonde o sumu
odplaty za zhodnotenie majetku v DF ur¢enej podl'a vzorca.

7.2 PouZité data

Tato priloha poskytuje detaily o datach pouZitych pri analyze alokacie aktiv druhom pilieri.

7.2.1 Dlhodobé vynosy aktiv
Data o redlnych vynosoch akcii pochddzaju z databazy udrziavanej Macro Finance Lab Bonn.

7.2.2 Akciové a dlhopisové indexy

Globalne diverzifikované portfélio dlhopisov reprezentujeme spomocou indexu Bloomberg
Barclays Global Aggregate Index (BBGAI). Tento index je Siroko pouZivany ako benchmark
inStitucionalnymi investormi po celom svete. Index bol vyvinuty pobocCkou investi¢ného
bankovnictva banky Barclays a momentalne je spravovany spolocnostou Bloomberg. Index
zahfnia dlhopisy s investi¢énym ratingom v 24 menach. V indexe su Statne, Stdtom-garantované,
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korporatne a sekuritizované dlhopisy z rozvinutych a rozvijajucich sa ekonomik. Viac detailov
k indexu je dostupnych v Bloomberg (2016).

Akciovy index MSCI ACWI Investable Market Index (IMI) reprezentuje velké, stredne-vel'ké
amalé spolocnosti kétované na burze. Index pokryva 99 percent trhovej kapitalizacie akcii
v rozvinutych arozvijajicich sa ekonomikach. Viac detailov kindexu je dostupnych v MSCI

(2019).

V nasich analyzach pouZivame vynosy obidvoch indexov vyjadrené v eurach.

7.2.3 Makroekonomické data

Pre oclistenie nominalnych vynosov aktiv o inflaciu v obdobi od marca 2005 do juna 2019 sme
pouZili index spotrebitel'skych cien na Slovensku (Bloomberg ticker: SLCPL Index). O¢akavanu
inflaciu modelujeme s pomocou dat publikovanych Consensus Economics.

7.2.4 Aktiva vo fondoch spravovanych DSS

Tabulka 8: Prehl'ad spravovanych aktiv v druhom déchodkovom pilieri k 31 decembru 2018.

Spravované aktiva (v mil. eur)

Aegon 695
Akciovy negarantovany 62
Dlhopisovy garantovany 594
Indexovy negarantovany 39
Allianz 2,563
Akciovy negarantovany 440
Dlhopisovy garantovany 2,123
Indexovy negarantovany -
AXA 2,141
Akciovy negarantovany 196
Dlhopisovy garantovany 1,537
Indexovy negarantovany 408
DSS Postovej banky 428
Akciovy negarantovany 51
Dlhopisovy garantovany 352
Indexovy negarantovany 25
NN 841
Akciovy negarantovany 113
Dlhopisovy garantovany 612
Indexovy negarantovany 81
Zmiesany 35
VUB Generali 1,393
Akciovy negarantovany 90
Dlhopisovy garantovany 1,049
Indexovy negarantovany 208
Zmiesany 46
Total 8,060

Zdroj: Narodnd banka Slovenska
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7.3 Prehlad vybranych penzijnych fondov v zahranici

Tato priloha poskytuje detailnejsi prehl'ad vybranych penzijnych systémov. V prehl'adoch sa
sustredime na €asti penzijnych systémov, ktoré su najrelevantnejsie pre slovensky druhy pilier -
- hlavne na jeho sporiacu fazu.

7.3.1 Dansko

Dansky ATP (Arbejdmarkedets TillaegsPension) alebo Doplnkova Dochodkova Penzia je verejny
dochodkovy fond. ATP bol zriadeny vroku 1964 ako nezavisld inStitucia, ktorej ulohou je
spravovat Cast prvého penzijného piliera (ATP Livslang Pension - doZivotnu penziu). Ciel'om ATP
je poskytovat najvysSie mozné dbéchodky vo forme doZivotného dochodku, tak aby ATP v
kombinacii s déchodkovym systémom financovanym Statom zabezpecovalo zakladné krytie
dochodkov pre vSetkych obyvatelov. ATP Livslang Pension spolu so Statom financovanym
penzijnym systémom tvoria prvy pilier danskeho penzijného systému.

ATP Livslang Pension je povinny pre vSetkych zamestnancov a va¢Sinu prijimatel'ov socialnych
davok. ATP je dobrovolny pre rézne skupiny l'udi ako napr. invalidnych déchodcov. ATP ma
zhruba pat miliénov ¢lenov, z ktorych jeden milién st dochodcovia. V poslednych rokoch vyplaty
dochodkov prekrocili prispevky do systému.

Okrem ddéchodkov, poskytuje ATP administrativne sluzby#3 dradu prace, miestnym orgadnom a
danskej vlade. Tieto sluzby poskytuje ATP na zadklade dhrady nakladov (teda bez zisku).

ATP je penzijny plan s relativne nizkymi prispevkami v porovnani s druhym pilierom (menej ako
jedno percento priemernych zarobkov). Tento pldn ponuka kombinaciu garantovaného
minimalneho doZivotného déchodku abonusového ddéchodku. VySka bonusového dochodku
zavisi od investi¢nej vykonnosti a priemernej dizky doZitia. ATP teda efektivne prevadzkuje
hybridnt schému s prvkami definovanych prispevkov (defined contributions) a definovanych
vyhod (defined benefits).

Prispevky do ATP sa delia na garantované prispevky a bonusové prispevky v pomere 80/20.
Nasledne je portfélio ATP je rozdelené na dve Casti: zaistovacie a investi¢né portfélio.

Cielom zaistovacieho portfélia je zabezpecit garantovany dlhodoby vynos, a tym zabezpecit
solventnost’ ATP. Zjednodusene povedané tato cCast portfélia hedZuje drokové (re-investicné)
riziko, vid' Box 2. Prirodzene, kI'ticovymi rizikami pre zaistovacie portfélio su pohyby vynosove;j
krivky44 ariziko dlhovekosti. Od tychto rizik sa odvija aj investi¢na stratégia pre tuto Cast
portfélia. Preto je tato cast portfélia investovana v dlhodobych Statnych dlhopisoch.

Cielom investi¢ného portfélia je generovanie dodato¢nych vynosov, ktoré umoZznia ATP navysit
garantované dochodky (zaistovacia ¢ast portfélia), a tym zvysit ich dlhodobt redlnu hodnotu.
Dodato¢né vynosy takisto pomahaju vytvorit rezervy na riziko dlhovekosti, ked'Ze ATP poskytuje
doZivotné dochodky. Tato Cast portfélia je investovana do roznych tried aktiv. Investi¢na

43 Sluzby pozostavaju z vyberu prispevkov, vyplaty davok ako aj spravu ¢lenstva a klientov pre drady prace,
a socialneho zabezpecenia.

44 ATP pouziva pre ohodnotenie zavazkov plynucich z garantovanych déchodkov kombinaciu vynosovych
kriviek danskych a nemeckych statnych dlhopisov.
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stratégia a alokacia aktiv v investicnom portféliu presli od vzniku ATP viacerymi zmenami. Od
roku 2016 je alokacia aktiv vyjadrena s pomocou Styroch kategorii faktorov:

1.

4,

Akciovy faktor (equity factor), ktory je zahrnuty vroéznych aktivach ako napriklad
koétované akcie, korporatne dlhopisy, private equity, a iné nelikvidné aktiva,

Infla¢ny faktor (inflation factor), ktory je zahrnuty v aktivach ako napriklad komodity,
dlhopisy imunne vodi inflacii (inflation-indexed bonds),

Urokovy fakor (interest rate factor), ktory je zahrnuty hlavne v $tatnych a korporatnych
dlhopisoch ale aj v akciach a inych aktivach,

Iné faktory.

Dlhodoba benchmarkova alokacia do kategérii rizikovych faktorov je nasledovna:

Akciovy faktor: 35 percent,
Urokovy faktor: 35 percent,
Inflaény faktor: 15 percent,

Iné faktory: 15 percent.

Motivaciou pre tento typ alokacie aktiv bolo lepSie meranie a komunikovanie rizika, hlavne pre
nelikvidné aktiva.

Tabul'ka 9 zobrazuje vyvoj spravovanych aktiv, vynosy a naklady v obidvoch ¢astiach portfélia -
zaist'ovacej a investi¢nej. Len menej ako 15 percent portfélia je investovanych aktivne a v roznych
triedach aktiv. Investicna cast portfélia generuje vynosy, ktoré sui porovnatelné podobnymi
penzijnymi systémami vo svete (vid NZ Super niZSie). Takisto naklady na spravu aktiv su

porovnatel'né s podobnymi schémami vo svete.

Tabulka 9: Spravované aktiva, vynosy a ndklady na sprdvu aktiv ATP, 2014 aZ 2018. Poplatky zahrtiajtu
nielen ndklady na sprdvu zaistovacieho a investicného portfdlia ale aj ndklady na sprdvu avyplaty

ddéchodkov.
mil. DKK 2014 2015 2016 2017 2018 Priemer
Aktiva 704,423 705,214 759,251 768,576 785,459 -
--investi¢né 95,831 101,242 100,454 117,695 92,086 -
--zaistovacie 608,592 603,972 658,797 650,881 693,373 -
Vynosy
--investi¢né 5.0% 13.3% 12.5% 20.8% -4.0% 9.5%
--zaistovacie 21.7% -1.3% 8.6% -1.6% 4.7% 6.4%
bazické body p.a.
Naklady na spravu 35 38 28 31 31 33

Zdroj: Vyrocnd sprdava ATP za rok 2018

Dansky ATP je zaujimavy pre slovensku realitu aj preto, Ze kombinuje garantovany dochodok s
»bonusovym“ déchodkom. Tomu je prisp6sobend aj investi¢na stratégia. Aktudlna implementacia
garancii vdruhom pilieri na Slovensku negarantuje dochodok aani investicna stratégia
garantovanych DSS fondov nie je nastavend tak aby dosiahla garantované vynosy alebo déchodky.
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7.3.2 Holandsko

Najvacsi penzijny fond druhého piliera v Holandsku je Stichting Pensioenfonds ABP, ktory
spravuje déchodkové aktiva pre vladnych zamestnancov a zamestnancov univerzit v Holandsku.
0Od marca 2008 je penzijny fond ABP spravovany APG. Hoci je APG ako spravca aktiv priamo
vlastneny ABP, spravuje aktiva nielen pre ABP ale aj pre niekol'ko d'alS§ich menSich penzijnych
fondov. V tejto Casti sa sustredime na APG, najvac¢sieho spravcu penzijnych aktiv v Holandsku.

Investi¢nd stratégia APG sa riadi deviatimi principmi, vid' Tabul'’ka 10. APG investuje do vSetkych
tried aktiv vratane privatnych aktiv. Ked'Ze APG spravuje aktiva pre rézne penzijné fondy, ktorych
mandaty a obmedzenia sa liSia, investi¢ny proces sa neriadi jednym referen¢nym portféliom ako
tomu je v pripade CPPIB alebo NZ Super. Z tohto dovodu je diskusia o APG zamerana viac na
pridand hodnotu voci benchmarkom penzijnych fondov a na naklady.

Tabulka 10: Investi¢né principy (,investment beliefs“) APG.

Presvedcenie Interpretacia a implementacia

Investi¢né riziko je kompenzované Vyssie dlhodobé vynosy su kompenzaciou za
podsttpenie kalkulovaného rizika

Diverzifikacia prinasa vyhody Najjednoduchsi sposob ako zlepsit pomer medzi
rizikom a vynosom je rozloZenie na rozne triedy aktiv,
$tyly investovania a regiony

Financ¢né trhy nie su vzdy efektivne a urcity typ Efektivna tedria trhu je zaloZena na predpoklade, Ze
investorov moZe docasni neefektivnost trhu vyuzivat | do cien aktiv st premietnuté vietky dostupné
informacie. Histéria ukazuje, Ze to tak vzdy nie je.
Investori mozu z toho profitovat aktivnym
investovanim.

Inovativni spravcovia dosahuji prémiu Identifikaciou nového typu investicie alebo investicnej
stratégie v pociatocnom $tadiu v predstihu pred
ostatnymi investormi, si investor moze vybudovat
poziciu a nasledne ju vyuZzit' vo svoj prospech.

Dlhodoby horizont poskytuje dodato¢né investi¢né Dlhodobé zavazky penzijnych fondov eliminuju riziko
prileZitosti nahleho odlevu aktiv. Penzijné fondy nepotrebuji
drzat vysoky podiel likvidnych aktiva mézu
investovat v dlhodobo: zvysena kratkodoba volatilita
nie je takéhoto investora problém, skor naopak.
Dlhodoby horizont vytvara priestor na investicie do
nelikvidnych investicii, ktoré poskytuju dodato¢ny
vynos ako kompenzaciu za nizku likviditu.

Sposob akym profesionalny investori pracuji ako APG zamestnava vysoko kvalifikovanych a skisenych
jednotlivci a v time je dolezitym prvkom investitného | zamestnancov. Preberanie individualnej

lspechu zodpovednosti je kI'i¢ovou charakteristikou
zamestnanca. Nasa pracovna sila je rozmanita

a jednotlivci sa doplfiaji. Pestujeme kultiiru, v ktorej
vznikaju a d’alej sa rozvijajui inovativne myslienky

a koncepcie, a podporuje sa spolupraca.

Dobre prepracované procesy su podmienkou pre Na zrealizovanie dlhodobych ciel'ov a nasledne
dosahovanie vysledkov dobrého vysledku su potrebné dobre prepracované
procesy.
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Spravovanie aktiv so zameranim na nizke naklady Cisty vynos sa zlepSuje minimalizovanim nakladov
prinasa pridand hodnotu v investi¢nom procese ako aj zvySovanim operativnej
efektivnosti.

Dobra ,governance” a zodpovedné investovanie st Rizikovy profil je mozné zlepsit zahrnutim

kli¢ovymi oblastami nefinancnych prvkov do investi¢ného procesu.
Zodpovedné investovanie je spdsob, ako zlepsit pomer
rizika a navratnosti investi¢ného portfélia a sicasne
prispiet’ k udrzatel'nosti. V investicnom procese si
vS§imame nielen finan¢nd vykonnost spolocnosti, ale aj
to, ako si manazment plni svoju socialnu
zodpovednost a ako zaobchadza s akcionarmi.

Zdroj: APG

APG patri k najvacsim penzijnym fondom na svete. Velkost spravovanych aktiv umoZiiuje nielen
realizaciu vynosov z rozsahu ale aj lepsi pristup k investiénym prilezitostiam (Kapitola 3.2). Tieto
faktory su premietnuté do nizkych nakladov na spravu aktiv ako aj do signifikantnej pridanej
hodnoty voci benchmark indexom, vid’' Tabul'ka 11. Pritom je d6leZité poznamenat, Ze ndklady na
spravu zahfnaju aj naklady na vyplatu penzii.

Tabulka 11: Ndklady na sprdvu aktiv APG. Pridand hodnota a ndklady na sprdvu su v bdzickych bodoch

rocne.
Financny Pridana hodnota Naklady na Spravované aktiva
rok (voci benchmarku) spravu (mld. EUR)
2015 n.a. 17 406
2016 n.a. 15 440
2017 116 15 471
2018 90 15 459
Priemer 103 15 --
Zdroj: vyrocné spravy APG
7.3.3 Kanada

V polovici 90. rokov bolo zrejmé, Ze druhy penzijny pilier financovany prispevkami z miezd (CPP)
nie je vjeho vtedajSej forme udrzatel'ny. Reforma CPP zahfiiala zvySenie prispevkov, mierne
zniZenie d6chodkov plynucich z tohto piliera a vytvorenie Canada Pension Plan Investment Board
(CPPIB) - nezavislého spravcu aktiv, ktorého jedinym mandatom je investovanie aktiv CPP.
Mandatom CPPIB bolo ,investovat v najlepSom zaujme prispievatel'ov do a poberatel'ov z CPP, a
maximalizovat vynosy aktiv bez vystavenia portfélia riziku vysokych strat.“ CPPIB vznikol
dekrétom v roku 1997 ako verejne vlastnena spolo¢nost’ (crown corporation).45

CPPIB funguje ako ktorakolvek podobna institicia v privitnom sektore, avSak sjasne
definovanym mandatom od verejného sektora. Dohl'ad nad manaZmentom zabezpecuje nezavisla
spravna rada. Spravna rada, nie minister financii, schval'uje investi¢nd politiku, vymenuava
manaZment a urcuje jeho kompenzaciu. ManaZment musi prijimat investi¢né rozhodnutia, ktoré
su v stlade s investi¢nou politikou schvalenou spravnou radou.

45 Crown corporation” je podl'a kanadského prava forma spolo¢nosti vlastnenej bud’ federalnou vladou
alebo provinciami. Tento typ spolo¢nosti ma relativne vysokd mieru autonémnosti napriek verejnému
vlastnictvu.
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Alokacia aktiv v CPPIB sa pocas jeho Zivotnosti viackrat menila. Tesne po zaloZeni boli jeho aktiva
pasivne investované prevazne s vyuZitim externych spravcov aktiv. Od aprila 2000 spravoval
CPPIB 44,5 mld. CAD, pricom 95 percent aktiv bolo investovanych do dlhopisov a 5 percent do
akcii - vSetko pasivne. Podiel interne spravovanych aktiv postupne rastol tak ako rastli aj
spravované aktiva. Vroku 2006 CPPIB zaviedol referen¢né portfélio (pozri Box 7), ktorého
hlavnymi dlohami bolo komunikovat strategickii alokaciu aktiv a merat pridani hodnotu
aktivnych investi¢nych stratégii. Aktualne referencné portfélio pozostava z 85 percent globalnych
akcif a 15 percent kanadskych Statnych dlhopisov, pozri Tabul'ka 12.

Tabulka 12: Aktudlne referencné portfolio CPPIB.

Trieda aktiv Index Vaha
Akcie -- vyspelé a rozvojové krajiny S&P Global LargeMidCap 85%
Dlhopisy -- kanadské Statne dlhopisy FTSE TMX 15%

Zdroj: Vyroc¢nd sprdava CPPIB 2019

0d zavedenia referenc¢ného portfélia CPPIB dosiahol priemerny ro¢ny vynos 8.3 percenta. Pricom
aktivny manaZment CPPIB dokazal prekonat referentné portfélio v priemere ozhruba 80
bazickych bodov roc¢ne, pozri Tabulka 13. Naklady na spravu narastli spolu so zavedenim
referencného portfélia a momentalne sa pohybujd vrozmedzi 80 az 100 bazickych bodov.
Relativne vysoké naklady na spravu aktiv v porovnani s inymi penzijnymi fondami (vid' Tabul'ka
7) st spOsobené hlavne vysokym podielom privatnych aktiv (infrastruktirne projekty, private
equity), ktorych spravovanie je nakladnejSie. Vynosy tychto aktiv vSak aj po zapocitani nakladov
dokaZu prekonat 'ahko implementovatel'ny a nizko ndkladovy benchmark vo forme referenc¢ného
portfélia.

Tabul’ka 13: Vynosy a velkost CPPIB, 2007-2019. Financny rok CPPIB zacina v aprili. Naklady na sprdvu st
uvedené v bazickych bodoch rocne. Referencné portfolio bolo zavedené od 1 aprila 2006, teda vo finanénom
roku 2007.

S g 4 Vynos . 2 p Spravované

Financny rok Clsftz nvglilos referencného Prld(a:,r:)%ihl;)g;l ota nl:Zkl:;gu aktiva (mld.
portfolia P CAD)
2007 12.9% 10.4% 2.5% 12 117
2008 -0.3% -2.7% 2.4% 41 123
2009 -18.6% -18.6% 0.0% 63 106
2010 14.9% 20.8% -5.9% 67 128
2011 11.9% 9.8% 2.1% 68 148
2012 6.6% 4.6% 2.0% 82 162
2013 10.1% 9.9% 0.2% 79 183
2014 16.5% 16.4% 0.1% 79 219
2015 18.3% 17.0% 1.3% 88 265
2016 3.4% -1.0% 4.4% 95 279
2017 11.8% 14.9% -3.1% 89 317
2018 11.6% 9.8% 1.8% 90 356
2019 8.9% 6.6% 2.3% 83 392

0d zavedenia
RP 8.3% 7.5% 0.8% 72 --
Zdroj: vyrocné sprdavy CPPIB a vypocty autorov
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Kanadska skdsenost naznacuje, Ze je mozné vytvorit centralizovany déchodkovy fond, ktorého
ulohou je dlhodobo investovat dochodkové uspory obyvatel'ov, zarovei tento fond spravovat
nezavisle od vlad (centralnej a provinénych) a profesionalne - svysledkami, ktoré casto
prekondavaju porovnatel'né vysledky v privatnom sektore.

7.3.4 Novy Zéland

Zaviest prvok sporenia a investovania vo verejnom sektore sa na Novom Zélande rozhodli v roku
2001. Hlavnou motivaciou bola obava z rapidneho starnutia populacie. V roku 2009 predstavoval
podiel obyvatel'ov nad 65 rokov 13 percent celkovej populacie, v roku 2050 to bude aZ 25 percent.
Vlada sa preto rozhodla Setrit pomocou verejného fondu (sovereign wealth fund) NZ
Superannuation Fund (NZSF), ktory je spravovany verejnym subjektom , Guardians of the NZSF*“.
Charakteristickou €rtou rieSenia teda je, Ze cely systém je mimo sukromného sektora a prispevky
a platby nie st priamo naviazané na konkrétne dane/odvody, ¢i dochodky.

Dlhodobé investovanie prostrednictvom verejného fondu stoji na piatich déleZitych principoch:

operativna nezavislost,

zodpovedné investovanie vzhl'adom na zakladny ciel,
dopredu stanovené investi¢né principy,

referencné portfélio ako benchmark,
transparentnost.

Aby systém mohol dlhodobo fungovat, operativna nezavislost a transparentnost su nevyhnutné,
v d'alSom texte sa vSak sustredime na zvys$né tri principy.

Vo svete investovania je len malo absolitnych pravd. Prave preto sa na Novom Zélande rozhodli
jasne komunikovat' ,investi¢né presvedCenia“ (investment beliefs) na ktorych postavili svoju
stratégiu. Tieto zadefinovali ako ,konzistentny sposob rozmyslania o finan¢nych trhoch
v kontexte daného investora; presvedCenia sa nedaju definitivne dokazat, ale su kolektivne
dohodnuté na zaklade odbornej literatiry, vyskumu a praktickych skisenosti.“ BohuZial, na
Slovensku nie je zatial Siroka zhoda na investi¢nych principoch v druhom pilieri.

Investi¢né presvedcenia (Tabulka 14) vychadzaja z: (i) pochopenia zdkladnych vztahov rizika
a vynosu, (ii) analyzy fungovania trhov a (iii) konzistentnosti principov s vyskou aktiv.

Presvedcenia sa nasledne pretavili do vyberu referentného portfélia. Skladba referentného
portfélia (RP) sa prehodnocuje kazdych pat rokov. Zakladnou charakteristikou RP je, Ze ide
o0 jednoduché, nizko nakladové a'ahko komunikovatel'né portfélio, ktoré obsahuje len tradi¢né
triedy aktiv, vid Box 7. Aktudlne portf6lio sa moZe liSit od referenéného, avsak vysledky
dosiahnuté v aktudlnom portféliu sa vyhodnocuju relativne k RP. Navrh referen¢ného portfélia
vychadza z piatich principov:

1. jednoduché portfélio s nizkymi poplatkami, ktoré méZe byt implementované pasivne,
diverzifikacia,

adekvatna vel'kost rizika vzhI'adom na ucel,

relevantné pre investora z Nového Zélandu,

rovnovazny koncept.

v N

Pri definicii RP je kl'i¢ové zodpovedat niekol'ko otazok. Po prvé, aky ma byt pomer medzi
rastovou stratégiou a konzervativnou stratégiou? Na Novom Zélande sa rozhodli pre pomer 4 ku
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1 (80 percent akcii). Po druhé, aka byt miera vystavenia voc¢i kurzovému riziku? Vol'ba padla na
kompletné hedZovanie. Po tretie, ktoré trhy sd relevantné? Vybrali tie globalne trhy, ktoré su
aktivne obchodované a disponuju referenénymi indexami (Tabulka 15).

Tabulka 14: Investi¢né presvedcenia.

Oblast’ Presvedcenie

Fakty

Jasna Struktdra riadenia
Riadenie a arozhodovania, ktora podporuje
ciele efektivnost a zodpovednost je
pridanou hodnotou pre Fond

Je dolezité jasne stanovit investicné ciele,
toleranciu rizika a ¢asovy horizont pre vysledky

Alokicia aktiv je kIticovym
investicnym rozhodnutim

Riziko a vynos su silne prepojené

Alokdcia aktiv | Dlhodobi investori maju lepsie
vysledky na dlhom horizonte ako
kratkodobé investicné stratégie

Su stratégie, ktoré prindsaju prémie (napriklad
nizsia likvidita)

Diverzifikacia zlepSuje vynosovo-rizikovy profil

Ocakavané vynosy tried aktiv su
Ciastocne predikovatel'né a na
dlhSom horizonte sa vracaju k
Triedy aktiv = priemeru

Investi¢né trhy si dynamické a vykazuju vysoku
mieru konkurencie, vynosy nad trhom je vel'mi
tazké najst

Volatilita trhov je kumulovana do kratkodobych

a skladba , . :
L obdobi a na dlhom horizonte sa vracia k
portfélia ,
priemeru
Investi¢né rizika mozu byt separované:
napriklad beta od aktivneho riadenia
Schopnosti  generovat  vynosy | Cim efektivnej$i trh, tym je taZsie generovat
konzistentne nad trhom je | vynos nad benchmarkom
zriedkavy jav
Niektoré trhy alebo stratégie vsak | Signaly z vyskumu a metédy pouzivané
z Casu na ¢as mozu ponukat manazérmi sa po ¢ase zhmotiuju cez trhové sily
dodatocny vynos
Selekci Tieto charakteristiky sa menia len V niektorych pripadoch syntetické vystavenie
elekcia . e o Ay
) cici pomaly, ale niektoré prileZitosti sa | voci trhu alebo faktoru moZe priniest
investicif . " , ‘.o
moZu menit s cyklom garantovany dodato¢ny vynos
Vacsina vynosov generovanych
aktivnym riadenim je kombinaciou
charakterom trhu, betou a §tastim
Zodpovedny investor berie do
uvahy aj environmentalne, socidlne
alebo governance faktory (ESG)
.. Manazovanie poplatkov a efektivne
Realizdcia

implementacia Setri zbytocné naklady

Po Stvrté, do akej miery je potrebné sa poistit

Zdroj: New Zealand Superannuation

voci inflacnému riziku? Po dokladnom zvazeni

nakladov aprinosov investovania do dlhych dlhopisov imunnych vodi inflaénému riziku
(inflation-linked bonds) sa rozhodli takéto poistenie nevyuZivat. Po piate, ako si vybrat
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referencné indexy? Len tie indexy su pouZité, ktoré sa daju replikovat, majui dostato¢nu likviditu
a dostatoc¢ne dobre pokryvaju dany trh (Tabul'ka 15).

Tabulka 15: Referencné portfolio NZ Super. Vsetky aktiva su hedZované do NZD.

Trieda aktiv Index Vaha
Akcie - vyspelé krajiny MSCI World Investable Market Index (IMI) 65%
Akcie - rozvojové krajiny MSCI Emerging Market Investable Market Index 10%
Akcie - Novy Zéland NZX 50 Gross Index 5%
Globalne dlhopisové trhy Barclays Capital Global Aggregate Index 20%

Zdroj: New Zealand Superannuation

Nasledujtca tabul'ka ukazuje vysledky danej stratégie. Od vzniku fondu bol dosiahnuty priemerny
vynos na urovni 10,15 percent, ¢o je o 1,43 percentudlneho bodu viac neZ vynos referencného
portfélia za rovnaké obdobie. Pre porovnanie, pokladni¢né poukazky dosiahli na tom istom
horizonte vynos len na drovni 3,9 percent ro¢ne. Si¢asna hodnota celého portfélia sa pohybuje
v blizkosti 41 mld. novozélandskych dolarov, vid’ Tabul'ka 16.

Tabulka 16: Vynosy avelkost New Zealand Superannuation, 2003-2019. Financny rok New Zealand
Superannuation zacina v juli.

Vynos Vynos

Vinos okladnic Dlhodobé Cisty referencn Pridana Vel'kost
Finanény rok y PO oc¢akavan 2 ty 2 hodnota fondu

fondt e évynosy  YMoS o (Vo¢iRP)  (mil. NZD)

poukazok vynosy portfoélia :

2003/04 7.7% 3.9% 5.8% 3.8% 8.1% -0.4% 3,985
2004/05 14.1% 6.4% 8.9% 7.7% 13.9% 0.3% 6,614
2005/06 19.2% 6.9% 9.4% 12.3% 17.6% 1.6% 10,109
2006/07 14.6% 7.3% 9.8% 7.3% 13.1% 1.5% 13,150
2007/08 -4.9% 8.0% 10.5% -12.9% -4.7% -0.2% 14,128
2008/09 -22.1% 5.5% 8.0% -27.6% -18.3% -3.9% 13,353
2009/10 15.5% 2.6% 5.1% 12.9% 14.6% 0.8% 15,625
2010/11 25.1% 2.9% 5.4% 22.2% 19.5% 5.6% 19,033
2011/12 1.2% 2.5% 5.0% -1.2% -0.2% 1.4% 18,996
2012/13 25.8% 2.4% 4.9% 23.4% 18.5% 7.4% 22,971
2013/14 19.4% 2.6% 5.1% 16.8% 19.5% -0.1% 26,437
2014/15 14.6% 3.5% 6.0% 11.2% 10.2% 4.5% 29,542
2015/16 1.9% 2.5% 4.8% -0.7% 1.4% 0.5% 30,104
2016/17 20.7% 1.8% 4.5% 18.9% 16.3% 4.4% 35,373
2017/18 12.4% 1.7% 4.4% 10.7% 10.4% 2.0% 39,369
2018/19 YTD 7.0% 1.7% 4.4% 5.4% 6.4% 0.7% 41,113

0d zaloZenia
fondu (p.a.) 10.15% 3.90% 6.42% 6.25% 8.72% 1.43% --

Zdroj: New Zealand Superannuation

Je zaujimavé sa pozriet na porovnanie vykonnosti slovenskych déchodkovych fondov oproti
vysledkom verejného novozélandského fondu. Samozrejme legislativne prostredie bolo odliSné,
avsak pre stanovenie benchmarku, ¢o je moZné dosahovat na dlhodobom horizonte je to pou¢né
porovnanie. Minima a maxima pre slovenské fondy su pocitané len pre tie fondy, ktoré existovali
pocas celych 14 rokov. Ovela lepSie vysledky ukazujui akciové indexové fondy zavedené v roku
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2011. Tieto fondy na sedemrotnom horizonte vykazali priemerné vynosy v blizkosti 8 az 10
percent, vid Tabul'ka 17.

Tabulka 17: Vynosy NZ Super v porovnani s vynosmi fondov slovenskych DSS. Financny rok NZ Super zacina

v juli.

Financ¢ny rok NZSuper DSSSK(min) DSS SK (max)
2005/2006 19.2% 2.6% 4.6%
2006/2007 14.6% 3.9% 7.9%
2007/2008 -4.9% -3.9% 4.1%
2008/2009 -22.1% -7.5% 4.5%
2009/2010 15.5% 0.9% 1.9%
2010/2011 25.1% 0.8% 2.2%
2011/2012 1.2% 1.7% 2.9%
2012/2013 25.8% -1.4% 2.2%
2013/2014 19.4% 1.3% 13.7%
2014/2015 14.6% 0.1% 12.3%
2015/2016 1.9% -13.6% 4.1%
2016/2017 20.7% -0.2% 14.2%
2017/2018 12.4% -0.3% 10.3%
2018/2019 7.0% -4.1% 7.1%
Celé obdobie 9.9% 1.7% 3.8%

Zdroj: New Zealand Superannuation, Ndrodnd banka Slovenska, vypocty autorov

Je dolezité dodat, Ze vysoké vynosy -- vratane konzistentného prekonavania benchmarku --
dosiahol NZ Super pri dlhodobo nizkych a klesajtcich nakladoch na spravu aktiv (Tabulka 18). Ich
klesajica tendencia je scasti vysvetlena prudkym narastom spravovanych aktiv ¢o potvrdzuje

dolezitost vynosov z rozsahu diskutovanych v Kapitole 3.2.1.

Tabulka 18: Ndklady na sprdvu aktiv NZ Super. V bdzickych bodoch p.a.

Financny rok Naklady na spravu
2009/2010 54
2010/2011 65
2011/2012 39
2012/2013 54
2013/2014 44
2014/2015 36
2015/2016 29
2016/2017 35
2017/2018 29
2018/2019 27
Priemer 41.2
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7.4 Medzindrodné porovnania

Tato priloha prezentuje vybrané medzinarodné porovnania v ramci OECD.

Tabul’ka 19: Aktiva v penzijnych fondoch ako percento HDP, rok 2018. Clenské krajiny OECD.

Penzijné fondy
Percentualna Vmil.USD Percento
zmena HDP

Austrdlia 9.2 1,810,346 132.6
Rakiisko -4.1 24,508 5.5
Belgicko -3.8 37,531 7.3
Kanada 2.9 1,459,272 85.6
Cile 3.7 193,110 70.2
Ceskd republika 5.6 20,935 8.9
Ddnsko 1.2 154,373 45.4
Estonsko 8.2 4,511 15.4
Finsko -2.7 127,560 47.7
Francuzsko 4.3 19,007 0.7
Nemecko 0.9 261,058 6.7
Grécko -0.8 1,584 0.7
Madarsko 0.2 5,876 3.9
Island 8.9 36,328 150.8
Irsko 1.3 115,073 31.6
Izrael 2.2 203,224 57.4
Taliansko 2.1 153,430 7.6
Japonsko -1.1 1,398,144 28.2
Koérea 12.9 191,066 12.0
Lotyssko 6.3 529 1.6
Litva 7.1 3,689 7.1
Luxembursko 1.9 1,883 2.8
Mexiko 5.1 168,311 14.1
Holandsko -1.2 1,514,345 171.0
Novy Zéland 6.7 54,481 27.4
Norsko 0.1 39,834 9.8
Pol’sko -12.3 42,112 7.5
Portugalsko -1.5 22,292 9.7
Slovenskd 5.4 12,038 11.7
Republika
Slovinsko 5.1 2,954 5.6
Spanielsko -3.7 121,421 8.8
Svédsko , 22,610 4.1
§vajéiarsko -0.7 888,799 126.9
Turecko . 14,520 2.1
Spojene -0.3 2,809,112 104.5
krdlovstvo
Spojené stdty -5.0 15,637,266 76.3
OECD spolu -39 27,573,129 53.3

Zdroj: OECD
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Tabulka 20: Alokdcia aktiv v penzijnych fondoch krajin OECD, rok 2018 alebo posledny dostupny rok.

Akcie Pokladnicné Hotovost Kolektivne Iné
poukazkya avklady investicné
dlhopisy schémy

Pol'sko 85.0 9.2 5.7 0.0 0.1
Australia 449 15.3 14.2 25.6
Holandsko 44.1 51.1 3.2 1.6
Litva 439 46.9 7.3 1.8
Finsko 41.4 31.1 4.0 23.5
Belgicko 41.4 47.4 6.3 49
Cile 39.0 60.9 0.3 -0.2
Island 37.3 45.5 4.3 12.8
Nérsko 36.2 55.9 . 7.9
Estonsko 34.2 62.5 3.1 0.2
Rakusko 32.9 45.4 7.9 . 13.8
Novy Zéland 31.8 24.2 7.9 35.0 1.2
Spojené Staty 31.6 28.1 0.5 27.1 12.8
Kanada 30.2 31.3 4.1 34.4
Lotyssko 29.5 58.4 7.2 4.8
frsko 28.4 41.9 3.1 . 26.6
Izrael 24.7 50.5 6.1 5.8 12.9
Dansko 21.3 59.0 0.2 2.2 17.3
Taliansko 18.9 44.6 5.8 30.7
Portugalsko 18.1 59.5 6.9 15.6
Mexiko 16.1 80.5 0.7 . 2.6
Spanielsko 13.1 48.5 9.7 223 6.4
Grécko 11.9 54.7 12.6 19.1 1.8
Turecko 11.7 47.4 19.3 . 21.6
Spojené kralovstvo | 9.0 30.2 2.2 26.6 31.9
Japonsko 8.2 315 8.7 . 51.6
Mad’arsko 7.5 61.8 3.8 25.1 1.8
Luxembursko 6.0 58.4 9.0 26.6
Nemecko 5.4 49.1 4.4 . 41.1
Slovenska 2.5 58.6 11.2 23.5 4.2
Republika
Slovinsko 1.7 56.8 10.3 29.8 1.3
Ceska republika 0.7 75.9 20.5 2.3 0.6
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