Komentář k výpočtu nových příspěvků do GFOCP

v důsledku novely Směrnice 97/9
Výpočet provedl Ing. R.Urban dle dat AKATu (http://www.akatcr.cz/stats/am.do), zejména jde o spravovaná aktiva = fondy + instituce + privátní klienti. Ze statistiky AKAT vyplývá, že vytvořením rezerv dle návrhu Směrnice tj.7-11mld by se Garanční fond stal šestým největším správcem aktiv na úkor svých členů - komerčních správců aktiv, což by mj. znamenalo  významné přelití soukromých prostředků do veřejnoprávních rukou, novou formu „znárodnění“ soukromého majetku. 
Přiložený výpočet zvýšených příspěvků vycházející z úkolu vytvořit rezervní fond ve výši 0,5% majetku ve správě (AUM) je cenný z toho důvodu, že pro něj existují alespoň základní data, kdežto pro jiné typy výpočtů (např. objem pojištěného zákaznického majetku) data neexistují. K přiložené tabulce Ing.Urbana připojujeme následující komentář:

a) Před vydáním tak významného předpisu, jako je celoevropská závazná směrnice by mělo být samozřejmé posoudit zvlášť efekt na současné plátce do GFOCP a na nové plátce, k tomu ale neexistují data. Předpokládáme zachování současného principu výpočtu příspěvků úměrně hrubým výnosům z poskytování investičních služeb.

Pokud se v zákoně nezmění způsob výpočtu příspěvků, bylo by zvýšení pro současné OCP vyšší než jak by vyplývalo  z objemu zákaznického majetku (6 až 10krát). Pro současné OCP by mohly příspěvky narůst např. 8 až 12krát. Je to ale vlastně jedno, protože více než dvojnásobný nárůst lze považovat za likvidační, takže vyšší nárůst je "overkill" – tj. 4 až 6ti násobný over-kill.
Pokud bychom vycházeli jen z objemu spravovaného majetku současných a budoucích plátců 1:7,77 tj. noví plátci do GFOCP spravují zákaznický majetek téměř osmkrát větší. Kdybychom takto rozdělili celkovou částku, kterou bude nutno ročně vybrat 694 resp.1117 mil., příspěvky současných OCP by se dramaticky neměnily (80-140% souč. stavu). To je ale zjevně chybná kalkulace, protože současní obchodníci s cennými papíry (trading) mají marži v průměru vyšší než budoucí plátci do fondu (UCICTS), z čehož vyplývá, že současní plátci budou mít v budoucnosti vyšší podíl placených příspěvků do GFOCP, než odpovídá jejich podílu na spravovaném majetku 1:7,77.

I pro nové plátce by byly příspěvky do GFOCP šokem, protože jde o růst nových nákladů z nuly a nemusí se jim zdařit přenést nové náklady na klienty.
Závěr: Je jedno, na základě jakého klíče se příspěvek vybere, protože žádné odvětví neunese 6ti násobně ani 10ti násobně vyšší zdanění. Do odvětví, kde by byla úroveň zisku tak obrovská (polštář), že by nebyl problém zaplatit 6-10krát vyšší daň by rychle přibylo tolik konkurentů, že by zvýšená nabídka služeb snížila zisk na běžnou úroveň, která násobné zvýšení zdanění neumožňuje. Naše možná mírně nadprůměrné odvětví OCP unese snad dvojnásobné zvýšení (to je nutno zjistit), ale určitě ne více, k přesnému výpočtu nemáme data. Návrh EK vede k použití vojenského termínu „over-kill“: Vojáci neplýtvají municí střílením do mrtvol (over-kill) s výjimkou zásob jaderných zbraní (tam je nuclear over-kill 200násobný krát tj. zásoby stačí na dvěstěnásobné vyhnutí lidstva), což je (stejně jako návrh nové Směrnice) zásluha politiků, nikoli vojáků nebo ekonomů. Proto jestliže by zvýšení daně 3x způsobilo zánik většiny plátců daně, nemá žádný efekt požadovat 6x, 10x nebo 12x vyšší daň – neměl by ji kdo platit. 
b) Zásadní význam by mělo spočítat celkový dopad na čistý výnos finální služby pro koncového uživatele-klienta u každé jednotlivé investiční služby zvlášť. Některé produkty se už nyní řetězí (např.klient kupuje UCITS, ale UCITS musí zaplatit i custody a trading) a v budoucnosti by se řetězilo ještě více nákladů nových plátců do ICS. Před stanovením nové daně by bylo správné spočítat, zda poté, co všechny uvedené produkty zvýší cenu o příspěvky do GFOCP, zbude ještě pro klienta nějaký výnos (nad inflaci nebo alespoň nominální). Domníváme se, že obvyklý scénář-přenesení nových „daní“ na klienty nebude možné, pokud klienti přestanou dlouhodobě vydělávat nad úroveň inflace. Co se stane, až do roka všem klientům dojde, že investováním do konzervativních soustavně prodělávají a není šance na zlepšení? Kolik jich přestane investovat a kolik jich přejde na rizikovější investice (akcie kvůli tomu zdraží)? GFOCP pro takový výpočet nemá data - má je ČS nebo AKAT, nebo ČNB?
c) Rozšíření krytí na nové instituce nelze odůvodnit dvojí ochranou investora před krachem jak [nebankovního] správce, tak [bankovního] custodiana. Neexistuje lidská činnost, obor podnikání a investování, kde by bylo efektivní zaplatit dvojí ochranu téhož rizika. Taková duplicitní ochrana je vždy tak drahá, že je rozumnější se dané činnosti se vyhnout. V pojišťovnictví každé pře-pojištění, neúměrně vysoká ochrana signalizuje pojistný podvod – extrémní případ morálního hazardu. V případu Profin jsme se již setkali s pokusem o pojistný podvod na GFOCP.
d) Navrhovaný nový článek směrnice: Článek 1 - nový odstavec 4 rozšiřuje definici krytých investorů i na profesionální (institucionální) investory. Takové rozšíření odporuje účelu směrnice, kterým je ochrana drobných investorů (domácností a malých živností). Velkým investorům částka 50.000 Eur nijak nepomůže, ale zbytečně dále zatíží ICS. Příspěvky placené profesionály do ICS mohou být velkou zátěží pro plátce a významným příjmem pro ICS, aniž však za to ICS poskytne profesionálům adekvátní protislužbu-krytí. Kdyby i profesionálové  měli být odškodňováni, byla by to ještě větší podpora morálního hazardu. 
Bude nutné v Bruselu dále sledovat, zda ustanovení čl.1 odst.4 nebude vykládáno jako 50tis. EUR pro každého klienta profesionálního klienta, o což se již jeden český fond pokoušel ve sporu s GFOCP podle současné směrnice, zatím neúspěšně. To by znamenalo ještě větší zátěž pro ICS. 
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