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Viceguvernér NBS Ludovit Odor a Pavol Povala, ktory v Londyne pracuje pre investi¢ny fond
spravovany norskou vladou, pripravili studiu o tom, ¢i sa naplnili povodné ciele druhého piliera a ako
ho zlepsit. Opisuju v nej, ¢o vsetko sa v druhom pilieri pokazilo, kto za to mdZe a ako sa to podla nich
da napravit.

Co a preco ste skiimali a ¢o je zakladny vysledok?

Druhy pilier mame na Slovensku uz 15 rokov, chceli sme sa zastavit a pozriet sa dozadu, ¢o priniesol
sporitelovi. Porovnali sme to s medzinarodnymi skisenostami, ako sa to da robit inak. Pytali sme sa,
¢o vieme urobit pre to, aby sme sa priblizili tym najlepsim v prvej lige. Vysledkom je, Ze oproti
Standardnym alokaciam majetku sme prisli o miliardy a to aj vtedy, keby sme ni¢ neinvestovali do
akcii. TakZe je tu problém pre sporitela a rozmyslajme, ako to riesit. To, ktorou cestou sa vybrat,
zavisi od toho, aké politické garancie vieme dat pre druhy pilier, najlepSie formou Ustavného zakona.
Ako ste zistili, o kolko penazi prisli sporitelia za 15 rokov?

Pri hodnoteni druhého piliera sme chceli vediet, o aky velky problém ide. M6Zeme diskutovat, ¢o sa
nam paci alebo nie, ale potrebujeme aj kvantitativny odhad, do akej miery by mohol byt lepsi pre
sporitela, keby tam neboli vazne politické zasahy a iné nezrovnalosti. Zobrali sme prispevky, ktoré
[udia postupne davali do druhého piliera a investovali sme ich tak, ako to robia ti najlepsi. To
znamena, do velmi diverzifikovanych dlhopisovych indexov a akciovych indexov. Zaroven sme menili
vahu akcii v portféliu. Keby sme nikdy ni¢ neinvestovali do akciovych indexov, tak by ludia mali na
svojich uctoch viac 0 20 % a to su takmer dve miliardy. Ak pripustime, Ze aj akcie maju mat nejaku
vahu, ¢o pri dlhodobom investovani dava zmysel, dostdvame sa na Uroven 4 az 5 miliard pri
rozumnych hraniciach investovania do akcii. Toto ukazuje, o kolko prisli sporitelia oproti idedlnemu
svetu. Ten idealny svet nie je teoreticky, my to porovnavame s vynosmi, ktoré boli redlne dosahované
dochodkovymi fondmi v zahranici.

TakZe v druhom pilieri mohla byt o niekolko milidrd vaéSia suma ako v skutoénosti je.

Oproti najlepSej praxi v zahrani¢i sme mohli mat o dve az sedem miliard viac na svojich u¢toch, teda
0 20 aZz 80 %. Preto hladdme mozné riesenia. Vycislili sme, Ze ked do buducnosti sa ni¢ nezmeni, ludia
mo6zu v dlhodobom horizonte prist v priemere o 170 miliénov ro¢ne.

Do akej miery mdzu za to politické zasahy do druhého piliera a aka velka je zodpovednost spravcov
dochodkovych fondov?

Za velku vacsinu straty mozu politické zasahy. Ale ked' sa pozerdme na Cisté vykonnosti
negarantovanych fondov, aj tie zaostavaju za normdlnym standardnom vo svete. Preto hovorime, ze
sCasti su tam aj nepresvedcivé vykony DSS-iek, ale to hlavné je politické riziko. Vacsina problémov
vyplyva zo zlej reguldcie systému. Za velku chybu povaZujeme to, Ze od zaciatku nebol na
parametroch druhého piliera Siroky politicky konsenzus.

Co povaiujete za najvacsi politicky zasah do druhého piliera?

Najvacsi zasah bol, ked' vlada v roku 2009 premenila druhy pilier v zasade na Sestmesacny bankovy
vklad. Stat si poZiciaval za 5 %, daval to do DSS-iek, kde zarabali 1 %. Ale z vlastnych skisenosti viem
aj to, aké naroc¢né bolo zaviest pasivnu stratégiu (pozn. indexové fondy) s nizsimi poplatkami.
Myslime si, Ze je ¢o zlepSovat aj v oblasti poplatkov, takZe treba viest otvorenu diskusiu.

Je problém aj vo vyske poplatkov?

Poplatky by boli v zdsade poriadku, keby vysledky boli lepsie. VSetky DSS-ky su na maxime poplatkov.
Najvacsi problém vidime v tom, Ze si Uctuju vykonnostny poplatok pri pasivnych schémach.

V stadii hovorite, Ze niektoré parametre systému by mal garantovat tstavny zédkon. Ktoré?
Napriklad vysku prispevkov do druhého piliera. Mohla by tam byt referencia na jasné bené¢marky, na
to, ako oddelit profesionalnu spravu aktiv od politického rozhodovania, aby boli garancie, Ze tam
nepridu dalSie neodborné zasahy. TakZe mal by skor riesit také hlavné crty. Ale optimalne by bolo,
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keby bol Ustavny zakon, ktory by riesil vSetky piliere. Od toho vyrazne zavisi, ktorou cestou by sme
mali ist.

Plati, Ze minimalny dochodok vyplacany z prvého piliera, ktory sa od januara este zvysi,
znevyhodnuje druhy pilier?

Minimalny dochodok je konstrukt, ktorého vyska pre mnohych nezavisi velmi od toho, kolko
pracovali a ako dlho boli v systéme. Z tohto pohladu urcite vyrazné zvysenie minimalneho déchodku
zvyhodnuje prvy pilier oproti druhému. Otazka je, ako dlho je to udrzatelné. Preto hovorime, Ze vzdy,
ked riesite dochodkovy systém, musite ho riesit komplexne.

V studii ponukate niekol'ko rieseni, ¢o dalej s druhym pilierom.

My sa v tejto faze nepriklariame ani k jednej alternative, ale ddvame moznost o nich diskutovat. Ak
by sme vedeli zabezpedit dlhodobu politicku stabilitu, tak stale s dve mozZnosti. Prvou je, Ze sa
vyrazne predpiSe DSS-kam aj ludom, ako sa maju sprévat, ale druhy pilier by zostal v trhovom
prostredi. Ale ak velmi chceme predpisovat, druhou alternativou je jedna spravcovska spolo¢nost. To
zélezi od toho, aké garancie vieme dat do ustavného zakona, do akej miery vieme benémarkovat
investicie aj poplatky a iné veci.

Rozumiem tomu ale tak, Ze najlepsim rieSenim by bolo, keby bol druhy pilieri garantovany
ustavnym zakonom a ludia by mali Statom preddefinované stratégie a len by si jednu z nich
vybrali.

Ludia si lepsie vyberu z dvoch, troch moznosti, ako ked' si musia sami zvolit, aké percento a do ¢oho
budu investovat. Zaroven by sa im mali tie moZnosti preddefinovat sp6sobom, aby na tom ziskali. Ak
niekto preferuje nula percent akcii, asi preftho nema vyznam, aby bol v druhom pilieri, ale je lepsie,
ak zostane v tom prvom. V studii hovorime, Ze striktnejSie predpisovanie by malo platit aj pre DSS-ky.
Ked akcie vo svete padaju, tak mna zaujima, ¢i moje Uspory spadli viac alebo menej neZ akciové trhy,
aby som vedel vyhodnotit, ¢i DSS to robi dobre alebo nie. A ak nevedia urobit pridand hodnotu voci
bencmarku, nie je dévod, aby mali za to aj vysSie ohodnotenie.

Kedy by bolo najlepsSim rieSenim zriadenie statnej DSS-ky?

Statny déchodkovy fond je jedna z moZnosti, ktora zavisi od toho, ako vyhodnotime politické rizika

v systéme. Su dva scendre. Jeden scenar je, Ze statny fond by zacinal s nulou a postupne by ziskaval
klientov. Kto je lepsi a lacnejsi, ten na konci dia vyhra. Druha cesta je agresivnejsia, Statny fond by
mohol odkupovat kmene od existujlcich DSS-iek. Je velmi doleZité mat politickl garanciu oddelenia
politického rozhodnutia a spravy. V Kanade hovoria, Ze je fahSie menit kanadsku Ustavu ako kanadsky
penzijny systém.

V studii pripustate aj alternativu, Ze by sa druhy pilier postupne zmen3oval, aZ by zanikol. Kedy by
to malo vyznam?

Ak nie sme natolko civilizovanou krajinou, aby sme sa vedeli politicky dohodnut na hlavnych ¢rtach
systému, tak asi nema vyznam utopit v systéme viac verejnych zdrojov. Potom je legitimna debata

o utlmeni systému.



