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poplatki.” Pro kazdou variantu pak navrhoval
vy$i maximalnich poplatki pro jednotlivé typy
V nejjednodussi

nikoli jen o prerozdélovani: poplatky penzijnich
fondt. Bylo nacase — administrativni naklady
fondd maji potencialné vyrazny vliv na vysi
penzi, kterou lidé budou z naspofenych penéz
pobirat.! V bfeznu Ministerstvo financi vyzvalo
odbornou  vefejnost, aby se  vyjadfila
k zakladnim  principim  regulace  poplatka
v pfipravovaném druhém pilifi diachodového
systému.  Pocatkem  kvétna  se  hlavni
pfedstavitelé koalicnich stran dohodli, Zze vyse
poplatkd u jednoho z typu fondu (investujicich
pouze do vladnich dluhopisti) bude maximalné
0.3 procenta aktiv. To je podstatné nizsi droven
nez pfedbézna ¢isla v pivodnim  navrhu
Ministerstva financf; poplatky ostatnich typa
fondd maji nadale byt pfedmétem politickych
jednani.

Pivodn{ material Ministerstva financi® zvazoval

zejména  Ctyfi mozné  varianty  vypoctu

! Viz napt. Whitehouse, E.: Paying for Pensions: An
international comparison of administrative charges in
funded retirement systems, FSA Occasional Paper Series
13/2000, ¢i ¢asné varovani v ¢eském prostiedi: Jurajda, S
a Dusek,L.: Jak nezkazit penzijni reformy, Hospodarské
noviny 3.9.2008 (http://hn.ihned.cz/c1-27054980-jak-
nezkazit-penzijni-reformy).

2 Ministetstvo financi, vefejnd konzultace IV/2010
(http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/fintrth ver
ejna diskuse 61187.html).

stanoveny jednou roc¢né jako procento ze
spravovanych aktiv), tak maximalni poplatky
mély c¢init 0.9% u fonda statnich dluhopisa,
1.1% u konzervativnich fonda, 1.3% u
vyvazenych fondu a 1.5% u dynamickych fondu.
Na této urovni mély byt poplatky prvnich pét let
fungovani druhého pilife, potom by se mély o
0.2 procentniho bodu snizit.

O poplatcich fondi se neda uvazovat jen
v roviné jednoduché otazky, zda maji byt 0.1
nebo 0.3 nebo 1.3 procenta aktiv. Navrh
ministerstva  pfedem  vyloucil — duakladnéjsi
porovnani vyhod rtznych modeld dichodové
reformy a veskerou argumentaci zazil pravé na
tuto jednoduchou otazku. Debata se tak vyhyba
nejdualezitéjsim otazkam institucionalniho ramce
dachodové reformy a ani nefesi formu
fungovani penzijnich fondu ve druhém pilifi,
ktera pfedurcuje nejvhodnéjsi formu jejich
regulace.

3 (1) poplatky stanoveny jako procento ze spravovanych
aktiv, (2) kombinace procenta z investované c¢astky a
procneta ze spravovanych aktiv, (3) kombinace procenta
z vynost a procenta ze spravovanych aktiv a (4)
kombinace procenta z vynosu a procenta ze spravovanych
aktiv, pficemz zastoupeni vynosové slozky je vyrazné
vyssi nez ve varianté (3).



Optimalni forma regulace zcela jist¢ zavis{ na
tom, zda budou penzijni fondy znat identitu
svych klientd (a budou tedy znat identitu i
klientd jinych fondd a budou je moci
mpfetahovat® ksob¢), zda vznikne jeden
,sbérny™“ fond organizovany statem, ¢i jak
budou regulovany investice fonda. Tyto otazky
maji pfitom zasadni dopad i na naklady
penzijnich fondu a tedy i vyse poplatka. Dobfe
nastavena pravidla umozni konkurenci mezi
jednotlivymi penzijnimi fondy, ktera povede ke
snizovani nakladu.

Vice nez o konkrétni vysi stropt na poplatky jde
o to, zda vytvofime systém, kde si penzijni
fondy budou moci konkurovat a kde bude
mozné jednoduchou spravu aktiv penzijnich
fondt poskytovat za nejnizsi mozné naklady a
tedy 1 za nejniz§i mozné poplatky. Az po
zodpovézeni téchto otazek lze kvalifikované
stanovit stropy na  poplatky  budoucich
penzijnich fondu. Bylo by proto dobré, kdyby
tyto klicové parametry penzijni reformy byly
jesté otevieny a vefejn¢ diskutovany.

Pokud pfejdeme k samotné regulaci, nejprve je
nutné vymezit, které oblasti ¢innosti penzijnich
fonda je tfeba regulovat. Je zfejmé vhodné
soustfedit se mna regulaci poplatkd fonda
s nizkou volatilitou a nizkymi naklady spravy
aktiv. Mnohem méné vyznamna a z hlediska
efektivni alokace vice deformujici je regulace
agresivnéjsich fonda. U téchto fondu Ize
pfedpokladat  mensi  zajem  pfipadnych
ucastnikt, i kdyz tyto by meély byt schopné
poskytovat vyssi zhodnoceni vkladi a rozptyl
jejich vysledka bude pravdépodobné vyssi nez u
konzervativnich  fonda. Pro poskytovatele
takovych fondd je proto regulace poplatka
potencialné mnohem omezujici a pro jejich
klienty mén¢ relevantni nez u nizkorizikovych
fondua.

Soucasti pfipadné regulace by neméla byt je vyse
poplatka, ale 1 zpusob, jakym o nich fondy
informuji. Tj. poplatky musi byt klientovi znamy
pfi podpisu smlouvy, jejich absolutni vyse 1
zpusob vypoctu uvadén na vypisu z uctu atd.
Fondy by m¢ély lakat klienty na nizké poplatky;
pravidla pro transparentnost poplatkia tomu
mohou napomoci.

Konkrétni varianty poplatki

Varianta 1: jde o nejtypictéjsi nastaveni poplatka
jen z objemu spravovanych aktiv. Takova forma
poplatku je nejrozsifenéjsi a z hlediska ucastnika
i netransparentnéjsi.  Jeji nevyhodou je
»nenapadna® eskalace poplatkt, které se zvysuji
s rostoucim objemem aktiv a dobou spofeni.
Vzhledem ktomu, ze poplatky musi byt
nastaveny tak, aby umoznily cinnost fondu i
v prvnich letech, kdy je objem aktiv jesté nizky,
nutné v pozdéjsich letech fondum pfinaseji
»excess profit. Tento efekt se navrh snazi
utlumit snizenim poplatki po péti letech
fungovani fondd, coz je krok spravnym smérem,
nicméné pokles poplatki od $Sestého roku je
pomérné maly (o 0,2 % objemu aktiv).

Varianta 2: kombinuje poplatky ,,na vstupu®
s poplatky z objemu spravovanych aktiv. Jde o
mén¢ transparentni formu poplatki a jejich
regulace. Snizeni poplatka z objemu
spravovanych aktiv, které jsou v této varianté o
0,2% niz$i nez v prvni varianté, je odpovidajici,
nicméné je tato varianta méné vhodna, nez
jednoduchy vzorec v prvni variante.

Varianty 3 a 4: jde o pomérné neobvyklou
kombinaci poplatki z objemu aktiv a odmény za
(pravdépodobn¢) nadprimérné  zhodnoceni.
Jakkoliv se takovato konstrukce bézné pouziva
u nastroju asser management, je jeji zavedeni u
béznych penzijnich uctd neobvyklé a zfejmeé 1
neopodstatnéné. U fondu s nizkym rizikem -
tzv. fondy statnich dluhopisa (FSD) nebo
konzervativni fondy (KF) - by odména byla
podle nastaveni parametrd bud nedosazitelna,
nebo by se naopak stala standardni soucasti
odmény spravce, aniz by zvySovala jejich
motivaci  zhodnocovat  1épe  aktiva. U
rizikovéjsich fondu (dynamické fondy DF a
vyvazené fondy VF) by toto nastaveni poplatku
bylo logictéjsi, vzhledem k pomalé akumulaci
aktiv nelze vSak ocekavat, ze by mélo néjaky
podstatny vyznam - ro¢ni vklad ve vysi 5%
mezd lze odhadovat i u fondu zaméfenych na
nejvyssi  pfijmové skupiny ve vysi okolo
30000 K¢, coz je  vpomérech  asset
management nizka ¢astka.



VysSe regulovanych poplatki je zbytecné
vysoka

Pokud se omezime na prvni variantu regulace
poplatka, navrhovana vyse poplatka ztstava
nejvice problematickym bodem puvodniho
materialu. Poplatky byly navrzeny v rozptylu od
0,9% z objemu spravovanych aktiv pro tzv.
fondy statnich dluhopisa (FSD) do 1,5% pro
tzv. dynamické fondy (DF). Neexistuje
samoziejmé jedna vsobecné uznavana hladina
poplatkd, kterou by bylo mozné oznacit za
odpovidajici (pravé proto je nutné vytvofit
dostatecné konkurencni prostfedi, aby penzijni
fondy musely omezovat své naklady). Nicméné,
zkusenosti s fungovanim penzijnich fonda 1
béznych  otevienych  investicnich  fondua
naznacuji, ze nyni navrhovana aroven poplatki
u konzervativnéjsich fonda (kromé FSD jesté
tzv. konzervativni fondy - KF) je pfli§ vysoka.

V prostedi s nizkymi ¢i zadnymi naklady na
reklamu se naklady konzervativné zaméfenych
fonda (s pasivni spravou aktiv) obvykle
pohybuji okolo 0,5% objemu aktiv ¢i nize. Tzv.
401k fondy v USA maji naklady v praméru jen
0,2% objemu aktiv.! Ve $védském systému ¢ini
naklady na administrativu pouhych 0.13%
objemu aktiv a naklady na spravu aktiv u ne-
akciovych fondu pouhych 0.23-0.24% (viz
tabulka®). T u akciovych fonda ve Svédsku jsou
ovsem naklady na spravu aktiv pouhych 0.45%
z objemu spravovanych aktiv.

V Polsku a Australii se naklady dluhopisovych
fonda pohybuji mezi 0,6-0,8% spravovanych
aktiv.’ 'V chronicky kritizovaném  chilském
modelu (po tficeti letech jeho fungovani) jsou
naklady na urovni 1% objemu aktiv, s tim ze

# Shoven, J. B. (2000). Administrative Aspects of
Investment-Based Social Security Reform, The University
of Chicago Press, str. 54.

5 Premium Pension Authority - PPM (2010) Annual
Report of The Swedish Pension System 2009
https://secure.pensionsmyndigheten.se/download /18.3e
1fabfal2c58e757cc800018516/Orange+Report+2009.pdf
¢ ibid., str. 51 a Stanko, D. (2010) Current issues in the
Polish pension fund market. Warsaw School of
Economics.

http://www.apapr.ro/images/stoties /materiale/COMU
NICATE/2010/2pp%20dariusz%20stanko.ppt

zhruba polovina nakladd jde na reklamu’
(kterou Ize omezit vhodnym nastavenim
institucionalnich pravidel, viz nase obecné
pfipominky).

Navrhované limity na poplatky jsou zfejmé
pili§ vysoké 1 ve srovnan{ s podminkami na
ceském kapitalovém trhu. Efektivni spravci jiz
dnes poskytuji srovnatelné sluzby (pravidelné
investovani pomérné nizkych castek) za nizsi
poplatky, akciové fondy si uctujl 3% inkasni
poplatky.8 Takova uroven poplatk ,,na vstupu*
odpovida poplatku za spravu aktiv ve vysi
piiblizné 0,5% z objemu aktiv pii patnacti letech
spofeni. U dluhopisovych fondu jsou poplatky
jeSt¢ mnohem niz${ a pohybuji se okolo 1%
vkladané ¢&astky” (coz odpovida poplatku za
spravu aktiv pfiblizne 0,2 % z objemu aktiv).

Zavér

Pavodné  navrhovana  vySe  maximalnich
poplatki je zjevné nadsazena a bylo by mozné
ocekavat, ze pfi uplatnéni ,,best practices” za
zahrani¢i mohly byt az poloviéni. Politicka
dohoda o 0.3 procentech zaktiv u fonda
statnich dluhopist sice ztstava nad trovni ,,best
practices, ale na rozdil od puvodniho materialu
se od nich neli$i rozdilem fadu.

Zustava pak otazka, jaky je smysl navrhované
regulace.  Vsituaci, kdy je trh  vysoce
konkuren¢ni, by regulovana vyse poplatka
slouzila jen jako pojistka proti ojedinélym
nekalym praktikdim (excesivhim poplatkim,
jejichz vysi nejsou spotiebitelé bez dostatecné
financni gramotnosti s to posoudit, nebo prudké
zvyseni poplatki z roku na rok). V situaci nizké
konkurence by regulovana vyse poplatki zfejmé

7 Shoven, J. B. (2000). Administrative Aspects of
Investment-Based Social Security Reform, The University
of Chicago Press, str. 88-89.

8 Viz naptiklad podminky Investién{ spole¢nosti Ceské
spofitelny:
http://www.iscs.cz/web/cz/fondy/akciove/sporotrend

° Viz napiiklad zde:
http://www.iscs.cz/files/documents/fondy/FACT_SHE
ETY/spotobond_clt.pdf.



Tabulka 1: Naklady spofeni ve Svédském "Premium Pension" systému (v % aktiv) za
rok 2007

Premium Pension Authority - PPM (administrativa, vedeni uctd, pojisténi, informacni
servis) 0,13*
Pramérné poplatky jednotlivych fonda (poplatky za spravu aktiv) 0,33
- Akciové fondy 0,45
- Vyvazené fondy 0,30
- Fondy "Zivotniho cyklu" 0,24
- "Fixed Income" fondy 0,23
- AP7 Safa (dffive Premiesparfonden) - vefejny vychozi fond systému "Premium
Pension" 0,15
CELKEM (pramérné) 0,46

odpovidala poplatkim skute¢nym, kterych se
vétsina fondu bude redlné drzet. V tomto
pfipadé by navrhované stropy mély byt vyrazné
nizsi.

Opakujeme ale, ze regulace vyse poplatki je az
druhotné dulezité téma ve srovnani s dalsimi
aspekty institucionalniho zakotveni penzijnich
fondu.

V prvé fadé¢ se pfimlouvame za zavedeni
anonymnich actd u soukromych fonda (tj. aby
fondy neznaly identitu svych klientt), a daraz na
minimalizaci naklada ptipadného
reformovaného systému. Je mozné také zvazit
zavedeni statntho fondu “Zivotniho cyklu”.
Takovy systém by mohl byt provozovan s velmi

nfzkymi provoznimi naklady, mohl by byt zfizen
témef ihned, pokud by spravu aktiv provadéla
napt. CNB, a byl by tim vytvofen transparentni
,benchmark® pro soukromé penzijni fondy.

Investicni politika tohoto fondu by naplno
vyuzivala pravidla mezinarodni diverzifikace
(vice akcif pro mladsi roéniky, poslednich 5 let
vyhradné dluhopisy). Vynosy tohoto fondu by
nebyly nijak garantovany, ale investicni horizont
spole¢né s life-cycle investicnim profilem by
pfinasel stabilné vy$si vynos nez nabizejf
soucasné penzijni fondy. Pokud jde o wvysi
poplatkd, ilustrativni je opét svédsky piiklad,
kde hlavni vefejny fond ma naklady na spravu
aktiv 0.15% objemu aktiv, tedy o tfetinu nizsi
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