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Penzijni fondy — fizeni rizik

Jaroslav Charouz'

Abstrakt

Ptispévek strucné popisuje pravni, ekonomické a finan¢ni aspekty fungovani penzijnich fondi.
Strucné je pojednano o vyvoji fungovani penzijnich fondd. Dale je uvedena funkce penzijnich
fondti v ramci finan¢ni skupiny a v této souvislosti jsou uvedeny charakteristiky ostatnich ¢lend
obvyklé finan¢ni skupiny. Po stru¢ném rozboru soucasného stavu na trhu penzijnich fonda jsou
priblizeny jednotlivé aspekty fizeni hlavnich finan¢nich rizik, které s fungovani penzijnich
fondl souvisi.
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1 Uvod

Rizeni rizik je specificka oblast, ktera byla v obdobi poslednich étyf péti let formovana ve
finan¢nim sektoru. Nejdiive bylo fizeni rizik jako samostatna oblast ustavovano v bankach.
Hlavnim iniciatorem byla v té dobé& centralni banka (CNB), ktera také tento pozadavek na
nezavislé odborné kvantifikovani rGznych financnich rizik, monitorovani téchto rizik,
reportovani, vyvoj novych pfistupi pro kvantifikovani financnich rizik zakotvila ve svych
dokumentech a fidicich manualech. Pro banky to zprvu znamenalo hledani patiicnych
lidskych zdrojii pro tuto Cinnost, pomérné velké investice do Skoleni tohoto persondlu.
Adekvatni postaveni na nasem trhu se teprve etablovalo. Dale bylo nutno zavést vhodné
technické zadzemi. Zejména rizika spojend s pozicemi v bankovni knize bylo nutné popsat a
kvantifikovat a k tomu prave bylo zapotiebi takového nastroje, ktery je schopen kvantifikovat
1 tzv. nelinearni rizik ¢ili rizika spojend s drzenim pozici v opcich a jinych derivatech.
Pochopitelné vSechna tato aktivita bylo motivovana hlavné fadou krachti, které se odehraly
v bankovnim sektoru. Ale nejen v ném. Také finan¢ni sektor z mezinarodniho hlediska prosel
fadou iniciativ, které mély zejména za tkol ustanovit ulohu etiky v této oblasti, moralné
apelovat na management velkych organizaci a poukazat na jejich spole¢enskou odpovédnost.

2 Finan¢ni skupina

Nicmén¢, tak jak banky zapracovavaly do svych wvnitinich postupli metody fizeni
finan¢nich rizik, tak se stale vice nabizela otdzka do jaké miry je také nutné implementovat
tyto postupy také do systému fizeni dcefinych spolecnosti. Protoze pro vykazovani finan¢nich
rizik je nutné volit alespont do jisté miry unifikovany systém, nabizi se otazka jaky systém
implementovat do dcefinych spolecnosti, které se konsoliduji do pfislusné finanéni skupiny.
Zde stoji za to uvést, které financni instituce obvykle byvaji konsolidovany do finanéni
skupiny. Ustiednim &lenem byva obvykle banka, kterd ovlada dali subjekty. Pochopitelné to
neni dogma. Jisté rozvolnéni piedstavuje holdingové uspotradani. Nicméné v tomto piipade se
aplikuje pfistup definovany v ucetnich standardech tedy plna nebo ¢astecnéd ekvivalence pii
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konsolidaci. Pfi jisté mife zobecnéni lze fici, Ze vice vyznamné finan¢ni skupiny obvykle tvoii
matefska banka (master bank), pobocky této banky v jinych zemich (bank branches abroad)
firma zaméfena na zpravu aktiv (asset management), firma poskytujici faktoring a forfaiting
(factoring company), firma poskytujici leasing (leasing company), firma poskytujici pojisténi
(insurence company), stavebni spofitelna (constructional saving bank), penzijni fond (pesion
fund) a rtizné specialni entity (SPV).

2.1 TrZni produkty a stat

Zaméiime se pouze na jednu jednotku obvyklych finan¢nich uskupeni v CR, tedy na
penzijni fondy. Penzijni fondy, kterych dynamicky riist a naslednd redukce (vice v odstavci
,Historie PFs) byla analogickd k vyvoji bankovniho sektoru, byly zakladany s jasnou
motivaci. Kazdy produkt, ktery ma néjaky druh podpory od statu, je zvyhodnovan pied
ostatnimi produkty. Je téméf jisté, Ze pokud by finan¢ni instituce nabizela srovnatelny produkt
bez statni podpory, moznosti snizeni danového zakladu, piispévku od tieti osoby (sniZujici si
také danovy zéklad), tak by ztézi na trhu uspél, paklize by nenabidl zajimavé zhodnoceni a
podstatné zaruky za depozita. Stejny jev, tedy podpora statu néjakého produktu finanéniho
trhu a soucasny profit soukromého sektoru na prodeji tohoto produktu je patrny i u stavebniho
spofeni nebo u Zivotniho pojisténi, a bylo by mozno fici i u hypotecni ptjcek. Pak by oviem
bylo mozno vnimat situaci na té€chto trzich za zna¢né deformovanou a také piimo zavislou na
statni politice. Kazdy konzervativngji smyslejici obCan pak prosté nejdiive umisti své uspory
nejdiive do vSech produktl, které jsou zvyhodnény statni podporou a az ptipadny prebytek
umisti rizikovéji.

Pro vySe uvedené také hovofi rizné analyzy se kterymi je mozno se setkat na rtiznych
finan¢nich serverech. Tam jsou uvadéna zjisténi, Ze pies podporu statu a daitové zvyhodnéni
penzijniho pfipojisténi, nelze viibec fici z jistotou, Ze je tento produkt jednozna¢né vyhodny.
Pro porovnani slouzi v takovém piipadé¢ stejnd investice do oteviené¢ho podilového fondu.
V ptipadé, ze jednotlivé varianty zpriméruji (PF a OPF) a postavi se proti sobé rtzné
velikosti ulozek, tak lze dojit ke zjisténi, Ze investovani do OPF se mlZe jevit jako
vyhodnéjsi. A to i piesto, Ze penzijni pfipojisténi je tak podporovano stitem. Praveé tato
srovnani téchto dvou typt instituci respektive druhu produkt ndm dokresluje trzni deformaci,
ke které dochdzi jestlize nékde v systému existuje netrzni vliv. V nasem ptipad¢ se penzijni
fondy prosté chovaji racionalné a zvyhodnéni, které je tvofeno statnim stimulovani produktu,
vyuziji tak, ze zvysi své provozni néklady.

2.2 Finan¢ni instituce - charakteristiky

Penzijni fondy jsou jisté z hlediska role ve finan¢ni skupiné zvlastni az zajimavé. Kdyz si
predstavime fungovani banky, tak zjednodusen¢ lze fici, ze v zdsad¢ banka pfijima na strané
pasiv depozita, které obvykle nemaji pfili§ dlouhou duraci. Pomoci riznych metodik se snazi
vystihnout pravdépodobnou zbytkovou splatnost téchto depozit respektive zavést model, ktery
vystihne vyvoj jednotlivych pasivnich poloZzek z hlediska likvidity. Pro dalsi zjednoduseni
muzeme odhlédnout také od obvyklého rozdéleni bilance banky na tzv. obchodni a bankovni
¢ast. V takovém piipad¢ je struktura aktiv ndsledné¢ formovana tak, aby byla v souladu
s namodelovanymi pasivy. Respektive s prostorem, ktery je ur¢en modelovani vlastnich a
cizich pasiv. Pozice na aktivni strané pak jsou pak fizeny dle strategickych zdméri
ptislusnych pro dané pozice.

Nepomérné jednodussi je situace u investiéni a jinych fondi, kde majetek pfedmétné
instituce je oddé¢len od fondl a zhodnoceni/znehodnoceni investice do téchto fondu se ptimo
odviji od investici do aktiv, které jsou v pfimé navaznosti na statut fondu. Obvyklé strategie
jsou konzervativni, standardni a progresivni se stoupajici mirou rizika. Pro investora je
nakladem obvykle pouze vstupni poplatek.
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U faktoringové resp. forfaitingové spolecnosti je situace odliSna. Takovato spolecnost
podstupuje pohledavky za ptesné definovanych podminek. Obvykle se odkup pohledavky
realizuje ve vys$i 70 az 90%. Faktoring je provadén s regresi nebo bez regrese. To znamena
bez ptevzeti rizik nebo s pfevzetim rizik dle smlouvy. V zasadé lze fici, Ze faktoring slouzi
k zptesnéni cash flow. Tato ve své podstaté velmi variabilni ¢innost je financovdna obvykle
kratkodobym kontokorentnim tivérem nebo sménecny programem. Pro pokryti rizik je u
faktoringové spolecnosti nezbytné pfistoupit k jisté¢ standardizaci produkti, tak aby veskera,
to znamend zejména kreditni, irokovéa a ménova rizika, byla pokryta.

Leasingova spolecnost ma obdobn¢ jako faktoringova spoleCnost strukturu aktiv znacné
uréenou dopfedu povahou produktu. At jiz poskytuje tato spolecnost financovani napf.
strojniho vybaveni nebo auta, vzdy bude tato ¢astka (credit) postupné umofovana a poté se
pfedmét leasingu bud’ vraci pronajimajici spolecnosti v piipad¢ operativniho leasingu nebo
prechdzi do majetku platce leasingu v pripadé finan¢niho leasingu. Své likviditni potieby
leasingova spolecnost feS§i pomoci kratkodobych uvért. Obvykle vramci dané financni
skupiny. Protoze, jak je uvedeno, zdroje jsou kratkodobé povahy a aktiva spise dlouhodobé.
Nutné porovnani téchto pozici piedstavuje znacny nesoulad z hlediska urokového rizika.
Proto je také obvyklé, ze se u téchto instituci bézné pouziva makrohedging pro fizeni
trokového rizika. Urokové riziko je nejvyznamnéjsi. Pokud ma leasingova spolecnost
vyrovnané financovani a alokace zhlediska mén, pak je vétSinou expozice vzhledem
k ménovému riziku margindlni.

Dalsi z finan¢nich instituci, které casto vyznamnéjsi finan¢ni skupiny zakladaji, jsou
stavebni sporitelny. Stavebni spofitelny zacaly vznikat od roku 1993, kdy byl ustanoven
legislativni ramec. Zakladni myslenkou je sdruzeni vice zajemct o feSeni potieb spojenych
s bydlenim a jejich spole¢nych spofenim postupné tyto potieby uspokojovat. Protoze statni
podpora ¢ini v soucasné dobé 15% rocné z maximalné¢ 20 000,-K¢, je tento produkt velmi
motivujici i pro prosté zhodnoceni depozit. Cinnost stavebni spofitelny se jiz vice podoba
¢innosti komercni banky a podobné¢ jako hypotecni banka spadd pod bankovni dozor.
Hypotecni banka vSak vystupuje na finanénim trhu jako samostatnd instituce ojedinéle.
Struktura pasiv je u stavebni spofitelny urcena rozlozenim spoticich klientdi v ¢ase. Mirné je
tato struktura ovlivnéna zménou zakona o stavebnim spofeni (96/1993 Sb.) v roce 2003
s platnosti o 1.1. 2004. Z hlediska vyvoje v Case lze u pasiv statisticky zmapovat a najit
takovou stabilni Cast (core), ktera je stabilni. Z této ¢asti 1ze vyjit, chceme-li vhodné alokovat
zdroje. V zéasad¢ nejlepsi pro stavebni spofitelny je, pokud mohou tyto své zdroje alokovat do
uvért. Toto si dlouhou dobu stavebni spofitelny viibec neuvédomovaly a az v poslednich
dvou tii letech je znat silnd snaha stavebnich spofitelen zvysit objem svych uvért klientim.
Motivaci je Cisté zajiSténi marZze a tedy pohodIné fizeni irokového rizika. I kdyZ i toto tzv.
zamknuti marze muze byt velmi zdanlivé, protoze produkt stavebnich spofitelen stavebni
spofeni je velmi problematicky zhlediska fizeni rizik. V tomto produktu je obsaZeno
mnozstvi opci, které davaji klientovi Siroky prostor a souc¢asné vystavuji instituci urokovém a
likviditnimu riziku. V okamziku, kdyz klient spofi, tak muize tyto své depozitni ulozky
odesilat do stavebni spofitelny v podstaté kdykoliv béhem roku, miize navySovat/snizovat
cilovou castku. V ptipadé, Ze je klient zauvérovany, nic jej neomezuje kdykoliv Gveér splatit,
ma predem jistou sazbu Gvér atp. Proto pro fizeni likvidity a urokového rizika se jevi vyvinuti
ptithodného modelu pro fizeni téchto rizik, jako nezbytné.

Stavebni spotitelny vedle alokaci zdroji do klientskych aktiv také umist'uji své zdroje do
cennych papirt. Pfi téchto investicich jsou dana zdkonem omezeni na cenné papiry OECD
zemi a nckteré dal§i vyjmenované instituce. Kdyz odhlédneme od moznosti piedcasného
splaceni uvérovych klientl, tak pravé investice do cennych papirti predstavuji pro stavebni
spofitelny expozici vzhledem k urokovému riziku. Stavebni spofitelny maji ze zakona
moznost zajiStovat se pred trokovym rizikem a ménovym rizikem, ale tato zajiSténi jednak
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musi spliiovat opét zdkonem stanovena kritéria a také jsou ¢asto pomérn¢ drahd. Pochopitelné
vSak zajiStény vynos znamend piimo také niz§i vynos. Protoze podminky pro poskytovani
stavebniho spofeni jsou pomérné striktni, byl pro nékteré stavebni spofitelny po poklesu
urokovych sazeb dokonce problém relevantné investovat, tak aby vynosy z aktiv zaplatily
pasivni naklady. Jak je zfejmé, fizeni finanCnich rizik u stavebnich spofitelen je pomérné
problematické.

Penzijni fondy pracuji s klienty jen na pasivni stran¢ bilance. Pokud bychom rozd¢lili
finan¢ni instituce na instituce piebytkové a deficitni, pak penzijni fondy patii mezi instituce
z principu piebytkové. To jiz do velké miry predurcuje cely zpusob fungovani této instituce.
Penzijni fondy funguji podobné jako Zivotni pojistovny. Dalsi vyznamnou charakteristikou je
délka klientského vztahu. To pfedstavuje Siroky prostor pro investi¢ni ¢innost s dlouhou
duraci.

2.3 Penzijni fondy

2.3.1 Historie

Penzijni fondy zacali vznikat v roce 1994 po ustanoveni legislativniho rdmce. V tomto a
nasledujicim roce vzniklo 44 penzijnich fondud, které taktéz obdrzely licence k poskytovani
produktu penzijniho piipojiSténi se statnim piispévkem. V zdsad¢ se tak jednalo o zavedeni
druhého dobrovolného doplikového pilite, ktery funguje na kapitalovém principu. Piestoze
v pribéhu dal§iho obdobi jest¢ dalSi dva penzijni fondy byly zalozeny ani tato oblast
finan¢niho trhu se nevyhnula zestihleni. Podobné jako tomu bylo v bankovnim sektoru
v prubéhu druhé poloviny devadesatych let a na zacatku nového stoleti. Nicméné redukce
mnozstvi penzijnich fondii na soucasny pocet 11 je déna z velké miry fizemi mezi témito
fondy. PfiCemz neni bez zajimavosti, ze ti1 penzijni fondy zanikly bez ucastnikti, dva zanikly
s plnou nahradou vlozenych prostiedkil a pét jen s ¢astecnou ndhradou vlozenych prostredk.

Pro koordinaci penzijniho pfipojisténi, byla v roce 1996 ustanovena Asociace penzijnich
fondi (APF) jako dobrovolné sdruzeni pravnickych osob. Kromé koordinace penzijnich
fondii ma tato asociace za poslani také zastupovat a hajit zajmy svych ¢lent, pfipominkovat
legislativni navrhy, pisobit jako poradenské centrum nebo mimo jiné dbat na dodrzovani
etiky v tomto odvétvi businessu.

Zminénych 11 €leny, ktefi v soucasnosti tvoii APF, jsou:

1. Allianz PF 7. ING PF

2. Credit Suisse life & pensions PF 8. Penzijni fond Ceské pojistovny
3. CSOB PF Stabilita 9. PF Ceské spotitelny

4. CSOB PF Progres 10. PF Komer¢ni banky

5. Generali PF 11. Zemsky PF

6. Hornicky PF Ostrava

3 Legislativa ramec

3.1 Statut a penzijni plan

Kazdy penzijni fond musi mit definovany sviij Statut a Penzijni plan. Pfipadné zmény jsou
ve form¢ navrhu predlozeny regulatorovi a pokud tento se nevyjadii v zdkonem stanovené
lhite, tak jsou pfedmétné zmény piijaty. Statut obsahuje zejména zaméteni a cile investicni
politiky, zasady hospodateni, zptisob pouziti zisku, obchodni sidlo a depozitate. Vedle toho
Penzijni plan musi stanovit druhy penzi a ostatnich ddvek penzijniho pfipojiSténi, podminky
naroku na tyto davky, divody vypovézeni penzijniho piipojisténi, vysi prispévku, zdsady o
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podileni se na hospodatskych vysledcich apod. Je ziejmé, ze Penzijni plan ma vice technicky
charakter.
3.2 Vznik a zanik penzijniho pfipojiSténi
Penzijni ptipoji§téni vznikd smlouvou. Uprava zakonodarce vyslovené fika, ze smlouva
nesmi obsahovat klauzule, které by stavély ucastnika do nevyhodné role. Zajimavé je
vyjadfeni zakonodarce o neplatnosti ustanoveni obcCanského zakoniku o pojistnych
smlouvach. Dale si ucastnik dohodne ve smlouvé zplsob zasilani, velikost pfispévkl. Z
hlediska fizeni rizik je podstatné ustanoveni, ze ti€astnik miize vypoveédét penzijni piipojisténi
kdykoliv. Po doruceni vypovédi bézi dvou mésicni vypovédni lhiita. Zakon pomérné presné
stanovuje, mozné zpusoby ukonceni penzijniho ptipojisténi. Jsou to :
vyplata Jednorazového vyrovnani misto posledni penze
vyplata Odbytného pti zaniku penzijniho fondu
ukonéeni trvalého pobytu v CR
ztrata trvalého bydlisté
umrti
z diivodu neplaceni (ze strany penzijniho fondu — zdkon hovoti o 6 mésicnim
neplaceni)
Dale naroky z penzijniho pfipojisténi:
1. Penze (chapeme jako doZivotni anuita)
a. starobni (60let — zdkonnd podminka)
b. invalidni
c. vysluhova — mlze byt stanovena penzijnim planem a jeji dosazeni je
pak stanoveno
d. pozulstalostni penze
2. Jednorazové vyrovnani
3. Odbytné (vyse odbytného se stanovi uhrn prispévki ucastnika, podil na
hospodaiském vysledku, statni ptispévky se vraci ministerstvu)
a. Davky penzijniho pfipojisténi jsou vyplaceny dle penzijniho planu
b. Davky penzijniho pfipojisténi se vyplaceji na zaklad¢ Zadosti
opravnéného

AR e

3.3 Prispévky tcastniku

Jsou stanoveny v mési¢ni velikosti. Ugastni miize tuto vysi zménit s tiimési¢ni uéinnosti.
Tady je nezbytné poznamenat, Ze prispévky jsou obvykle stanoveny procentem ze zakladu a
podobné je tomu v ptipadé ptispévku od zaméstnavatele. Z toho nutné vyplivd potencialni
variabilita pravidelnych ptispévki, pochopitelné spise s rostouci tendenci. Je zajimavé, ze
doba odkladu placeni pfispévku, za kterou ucastnik doplatil piispévky, se zapocitdva do
pojisténé doby.
3.4 Statni prispévky

Penzijni fond musi nakladat se statnimi ptispévky stejné jako s jinymi prostifedky, které ve
prospéch ucastnika na jeho ucet do fondu prichazeji. Maximalni statni ptispévek ¢ini 150K¢ a
to v ptipadé, Ze piispévek ucastnika je S00KC a vyssi. Nicméné danovy odpocet 1ze uplatnit az
do vyse 12 000K¢ po odecteni 6 000KE. Zakon explicitné tikd, ze Vlada mize nafizenim
zvysit statni ptispévek.
3.5 Hospodareni penzijniho fondu

Penzijni fond musi se svym majetkem hospodafit s odbornou péci a s cilem zabezpecit
spolehlivy vynos. Pokud penzijni fond zjisti, Ze neni schopen kryt naroky ucastnikli musi
okamzité pfijmou relevatni opatieni a ohlasit tento stav svému regulatorovi. Jinou ¢innost nez
penzijni ptipojisSténi mohou penzijni fondy poskytovat jen pokud tato Cinnost bezprostfedné
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souvisi s penzijnim piipojisténim. Penézni prostiedky musi byt umistovany s odbornou péci
se splnénim pozadavku na nutnou bezpecnost, kvalitu, likviditu a rentabilitu.
Finan¢ni umisténi tak mohou byt investice zejména do:
1. dluhopist ¢lenského statu OECD
2. dluhopist EIB, EBRD, MBRD,
3. podilovych listli otevienych podilovych list
4. CP s nimiz se obchoduje regulovanych trzich statu OECD
5. movité véci, které predstavuji zaruku bezpe¢ného ulozeni
6. nemovité véci, které predstavuji zaruku bezpecného ulozeni a slouzi zcela nebo
pfevazné k podnikani nebo bydleni
7. finan¢ni zdroje penzijnich fondi mohou byt ulozeny na vkladovych uctech,
vkladovych knizkach, vkladovych certifikatech, vkladovych listech a to u bank
se sidlem v zemich OECD
8. finan¢ni derivaty mize penzijni fond pouZzivat jen, kdyz je prokazan tcel
zajisténi
Finan¢ni umisténi musi mit povahu:
1. jeden emitent CP mize byt v portfoliu zastoupen maximalné 10% majetku
penzijniho fondu
movité a nemovité véci nesmi presahnout 10% majetku penzijniho fondu
z hlediska jmenovité hodnoty cenného papiru nesmi jeden emitent predstavovat
vice jak 20% majetku penzijniho fondu
4. nejméné¢ 70% majetku musi znit na ménu v niZ jsou zavazky vuici tcastnikim
penzijniho pfipojisténi
5. penzijni fond nesmi nakupovat akcie jiného penzijniho fondu a vydavat
dluhopisy

3.6 Rozdéleni zisku

Penzijni fond rozdé€luje zisk, tak Ze nejméné 5% ptipada do rezervniho fondu, nejvice 10%
rozd€luje dle rozdéleni valné hromady. Zbytek se rozdéluje ve prospéch ucastnikii a osob
jejich penzijni pfipojisténi zaniklo v roce za néjz se zisk rozdéluje. Pokud hospodateni PF
skon¢i ztratou, pak se na uhrazeni ztraty pouzije nerozdéleny zisk z minulych let, rezervni
fond, a dal$i fondy tvofené ze zisku. Pokud tyto zdroje nestaci, pak je nutné ztratu uhradit
z vlastniho kapitalu (snizeni zékladniho kapitalu).

et o

3.7 Evidence prispévki

Penzijni fond je povinen evidovat stav prostiedki evidovanych ve prospéch ucastnika
v rozdéleni na prispévky ucastnika, prispévky narokovatelné¢ pro odpocet ze zakladu dané,
ptispévky placené¢ zaméstnavatelem a na ostatni ptispévky ve prospéch ucastnika. Déle je
penzijni fond povinen oddélen¢ evidovat stav statnich piispévka jednotlivych ucastnikl a
podilti na vynosech hospodateni penzijniho fondu.

3.8 Ukonceni ¢innosti penzijniho fondu

Obchodni zakonik upravuje ukonéeni ¢innosti penzijniho fondu s témito odchylkami:
1. Penzijni fond se rusi také dnem jez stanovil regulator
2. krozdéleni nebo fuzi p. fondu je tieba povoleni regulatora
3. Likvidator je jmenovén na zaklad¢ podnétu od regulatora
4. Penzijni fond v likvidaci nesmi uzavirat nové smlouvy
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4 Soucasny stav

V soucasné dobé doslo v eském prostiedi také ke znaénému vyprofilovani a to i na trhu,
ktery tvofi penzijni fondy. Graf ¢. 1 nam ukazuje jak se vyvijel pocet tcastnikli penzijniho
pripojisténi za posledni tfi ukoncené roky. Na tomto grafu lze vidét, ze z vyse uvedenych 12ti
fondd je skuteén& vyznamnych na trhu sedm. Vedle PF Komeré&ni banky a Ceské spofitelny to
jsou hlavné penzijni fondy Ceské pojistovny a Credit suisse life & pensions PF. Této silné
Styice sekunduji penzijni fondy z finanénich skupin ING, CSOB (CSOB PF Stabilita) a
Allianz. Je zajimavé, ze meziro¢né nejvetsi nartst z hlediska poctu ucastniki je patrny u PF
Ceské pojistovny. Jako to naznaGovalo, Ze bankovni finanéni skupiny nemaji tak dobrou
prodejni sit. Obecné lze tvrdit, Ze s poctem ucastnikll je v pfimé souvislosti i mnozstvi
spravovanych prostfedkii. Neni to vSak pravidlem, protoze u nékterych penzijnich fondi lze
pozorovat velmi rozdilné primérné ulozky ucastniki.

Graf ¢. 1 Struktura vcastnikii v penzijnich fondech CR

Poéet Giéastnikii APF CR

OZemsky PF
3500000 B PF Komer¢ni banky
3000000 B PF Ceské spofitelny
OPF Ceské pojistovny
2500000 -
HING PF
2000000 -
OHornicky PF Ostrava
1500000 1 B Generali PF
1000000 - OCSOB PF Stabilita
500000 | OCSOB PF Progres
B CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS
0 PF
Soucet z Pocet Soucet z Pocet Soucet z Pocet OAllianz PF
aktivnich ucastnika aktivnich ucastnika aktivnich ucastnika
4Q2004 4Q2003 4Q2002

Na dalSim grafu je moZno vidét strukturu aktiv penzijnich fondd u nds. Jak je patrné
z grafu €. 2 hlavni podil aktivnich alokaci penzijnich fondi tvoti dluhopisy. Tato struktura je
pochopitelné dana zdkonnymi mantinely. To implicitné napovida, Ze nejpodstatnéjSim rizikem
u penzijnich fondu, které by si zaslouzilo zvlastni zajem, je riziko urokové. Z grafu ¢. 2 je
také patrné, Ze penzijni fondy vyznamné alokuji do statnich pokladni¢nich poukédzek a
terminovanych vkladd. Protoze vSak tato aktiva nemaji vyznamny vynos, zbyvaji pro
realizovani vynosu, ktery by byl dostate¢né atraktivni pro potencidlni nové tucastniky
penzijniho spofeni nebo ktery by spolehlivé udrzel stavajici ucastniky, dalsi alternativni
investice. Neni jich mnoho. Nicméné zejména se jednd o moznost investovani do akcii a
pripadné investovani do nemovitosti. Z hlediska duraci investic jsou na tom obecné penzijni
fondy velmi dobte, proto by také jejich pfipadné investice o nemovitosti mohli byt dobrou
alternativou k investovani do dluhopisti.
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Graf ¢ 2 Struktura aktiv penzijnich fondit CR
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Na grafu ¢. 3 1ze vidét dynamiku zmén investovani penzijnich fondt do dluhopist. Nékteré
zmény v objemech investici do dluhopisti, zjevné nejsou v korelaci se zménou pocti klientd.
Lze tak dovodit, ze n¢které fondy v prubehu poslednich tii let ménili investi¢ni strategii.
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Graf ¢ 3 Vyvoj investict do dluhopisii PF CR
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¢. 1°zobrazuje aktudlni stav u jednotlivych penzijnich fondd, tak jak jsou
prezentovany. Kromé¢ jiz komentovanych jevi stoji za zminku investice do nemovitosti. Takto
investuje vyznamné nejvetsi penzijni fond (Credit suisse life & pensions PF) a také penzijni
fond Komerc¢ni banky. Za zamysleni stoji jisté také polozky v kolonce pokladni¢ni poukézky.
Je pomérné prekvapujici, jak jiZ bylo zminéno, Ze n&které penzijni fondy nakupuji takovéto
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cenné papiry a navic vtakovych objemech. Ztabulky Ilze vypozorovat profilovani
investi¢nich strategii (nejspiSe také kontext finan¢ni skupiny) napi. objem zahrani¢nich
investici, které ma PF Ceské spofitelny je opravdu veliky v porovnani s dal§imi penzijnimi
fondy. Pomérné ptekvapujici je skutecnost, ze nékteré penzijni fondy nevéhaji alokovat své
zdroje do nejrizikovéjsiho aktiva (akcii) maximum toho co jim dovoluje zakon.

v mil. Ké Umisténi prostfedkd PF v trznich cenach v mil. Ké
Nazev penzijniho E— Nemoviost

fondu vidované | R il - Celkovy

ve Vlastni Akcie a | shodnoceni | Gétech a objem

prospéch | jméni [Dluhopisy |Pokladni¢ni| podilové | prostredka |terminovanyc|Ostatn| zahran.

ucastniku |akcionait| celkem | poukazky listy PF h vkladech i investic

Allianz PF 4367 445 3172] 1163 0 0 469 4 0
CREDIT SUISSE LIFE &

PENSIONS PF 23889 1821 15949 4780 1628 495|  2507| 197| 2832

CSOB PF Progres 557 100 506 0 76 2 51 1 36

CSOB PF Stabilita 8 977 867 7203 852| 1055 0 533] 13| 400

Generali PF 788 113 723 0 95 11 131 12 0

Hornicky PF Ostrava 934 146 732 0 38 0 298| 21 293

ING PF 11243] 1503| 11247 0 1037 0 186 5 0

PF Ceské pojistovny| 21499 1246| 17978 797 1219 0 1918| 465/ 935

PF Ceské spofitelny | 12519 1162 10187 0 967 81 2512 10| 5833

PF Komeréni banky | 12430 1381 8661 3520 718 229 498 7 25

Zemsky PF 426 105 433 10 58 0 28 1 163

CELKEM 97 629| 8889 76791 11122 6891 818 9130| 736| 10 517

Tab. ¢.1 Aktiva penzijnich fondii v CR

5 Typicka financni rizika

Finan¢ni rizika, které penzijni fondy podstupuji, 1ze rozdélit do péti skupin dle parametru,
ktery vytvafi dané riziko. Jsou jimi riziko likvidity, riziko trokové, riziko ménové, akciové
riziko a riziko spojené s drzenim nemovitosti. VétSina takto definovanych rizik spada do tzv.
trznich rizik kromé rizika likviditniho a rizika spojeného s drzenim nemovitosti.

5.1 Likviditni riziko

Likviditni riziko je typické finan¢ni riziko. Pro penzijni fond je jednim z hlavnich ukola
pravé ukol fizeni likvidity. Ten aktivni ptistup, ktery implikuje slovo ,.fizeni“, je ve
skute¢nosti hodn€ omezen. Likviditni situaci nebo likviditni potencial si mize instituce tipu
penzijniho fondu vylepSovat pfipisovanim dobrych zhodnoceni klientim. V rdmci trzniho
srovnani by takto ptilakal vice klientti. Typicky se pfistupuje k fizeni likvidity tak, ze se kazdé
polozce aktiv a pasiv pfifadi splatnost (maturita). Ta je pochopitelné ne vzdy jednoznacna.
Napriklad vyslovené ucetni piistup vede Casto k zobrazeni nesmyslnych udaji. Mezinarodni
ucetni standardy ekonomickou realitu zachycuji Iépe. Po pfifazeni splatnosti miizeme sestavit
likviditni gap. Paklize do modelu zapracujeme jak soucasné tlozky klientt, statni prispévky,
ruSeni kontraktl, splatnost investici (pfedpokladanou), tak mame situaci k okamziku
sestaveni. Nicméné jde model zdynamizovat. To provedeme zavedenim ¢asu do modelu. Cili
kromé soucasnych stavli budeme ptedikovat budouci vyvoj. Zajimaji nas tedy budouci inflow
a outflow. Protoze, jak bylo fec¢eno, penzijni fondy pracuji se skutecné dlouhou duraci, ktera
je dané povahou produktu, je pomérné obtizné ze v soucasnosti dostupné historie stanovit na
diavéryhodné urovni pravdépodobnost odhadovanych polozek. Proto je vhodnéjsi volit
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konzervativnéjsi ptistup, aby ve vysledku méla spole¢nost dostatek likvidity. To je pfistup
feknéme z vnéjsku. Prodluzovani resp. zkracovani teoretického cash flow, tak abych dostal
redlny obraz. Mohu pfistoupit k problému také jinym zptisobem. Mohu pomoci statistickych
metod stanovit tzv. core Cast ulozek a tu si ¢asové rozdélim (pfidélim uméle splatnosti).
K takto stanovenym pasiviim pak modeluji aktiva tak, aby nevznikaly likviditni (ani tirokové)
problémy.

5.2 Urokové riziko

Pro kvantifikaci urokového rizika lze pouzit data upravend jiz pro likviditni potieby.
Dojdeme takto kziejmé relevatnéjSim vysledkim. Paklize sestavujeme urokovy gap
v n¢jakém okamziku, tak vlastné¢ postupujeme tak, ze souCasné stavy rozprostieme do
budoucnosti. Tim dosdhneme statického pohledu na véc. Pro zdynamizovdni modelu je
mozné¢ do modelu jesté vtadhnout ¢as. V tomto ptipadé je nutné ucinit nékolik rozhodnuti.
Musime odhadnout vyvoj klientskych tlozek, ptfibyvani novych klientl, pocet zruSeni
(lapsus-teminace smluv). Nejvice problémt existuje pochopitelné na pasivni strané. U alokaci
do cennych papiri neni problém. Problém vznika pouze s akciemi, budovami apod. Mame-li
tedy urcenou ¢asovou strukturu aktiv a pasiv (budouci vyvoj se odhaduje jen pro soucasné
klienty), tak mohu pfikrocit k volb&é vynosovych kiivek. CoZ také neni jednoznacné. Je
ziejmé, ze urokova citlivost aktiv a pasiv u penzijnich fondt je rozdilna.. Po zvoleni vynosové
kiivky je mozno diskontovat aktiva a pasiva. Tim ziskame soucasnou hodnotu (present value
— PV) instituce pii pohledu z hlediska trokového rizika. Pfi posunuti vynosové kiivky o
definovanou velikost (napf. v BASLE II o 2% tzv. flat sheeft), ziskam pak rozdilem dvou
soucasnych hodnot basis point value (BPV). Coz mohu interpretovat jako zménu hodnoty pii
posunu urokovych sazeb. Pro kvantifikovani urokového rizika se také pocita tzv. Cisty
urokovy pfijem (net interest income — NII), kde viilbec nepouzivam diskontnich sazeb. Pti
tomto vypoctu vSak vychazim z kumulativniho trokového gap, o jehoz sestaveni jsme se
zminili vySe, a tedy takto pomérné lépe reflektuji timto modelem nesoulad v urokovych
pozicich na aktivni a pasivni strané. Pro celkovou vypovidaci schopnost modelu se musim
také rozhodnout jak nalozim s aktivy, kterd nejsou urokové citlivd nicméné predstavuji
alokace trokové citlivych pasiv.

Komplexnéjsi kvantifikovani urokového rizika spoc¢iva v aplikovani metodiky VaR. Tato
metodiky je dostate¢né zndmdi. Nicméné i vtomto piipadé se setkdvame s mnoZstvim
problému. Otazka prvni zni, zda jit cestou parametrického VaR nebo historického. Realita nas
nuti obracet se k parametrickému VaR, protoze pro stanoveni historického Var neni
dostatecné dlouhd a relevantni historie. Jenze u parametrického VaR se jen ztézi vyhneme
problém s divéryhodnym stanovenim korelaci a kovarianci. Pro vyuziti metody VaR vsak
jasné hovofi moznost komplexné méfit rizika instituce. V pifipadé penzijniho fondu to
znamena, Ze mohou v jednom modelu kvantifikovat riziko ménové, urokové, akciové, budov.

5.3 ménové riziko

M¢nové riziko je pomérn¢ obvyklym rizikem, které ceské penzijni fondy podstupuyji.
Zajimavy urokovy diferencial je motivaci. MiiZzeme tak vidét, Ze mnohé z ceskych penzijnich
fondii investuji zejména do polskych, mad’arskych a slovenskych dluhopisti. Protoze chtéji
docilovat vysSich urokovych vynosii nez pifi domdcich investicich nezajistuji se proti
ménovému riziku. Pfi relevantnim zajisténi by urokovy diferencial klesl na nulu. V soucasné
dobé je velmi propagovan produkt CDO, ktery jakoby odpovida potiebdm penzijnich fondd,
které nemaji dostate¢ny analyticky potencial. Rizikovy profil tohoto produktu je dostatecné
znam. Nicméné¢ zietelny problém je s likviditou tohoto produktu.

Ke kvantifikaci ménového rizika se obvykle pristupuje ptes trendy, smérodatné odchylky a
volatilitu. Také pomoci vhodné analyzy casovych tad nebo za pouziti parametrického
ptipadné historického VaR.
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5.4 Akciové riziko

Velikost investici do akcii je u penzijnich fondii omezena. Neni vSak natolik omezena, ze
by byla nevyznamna. Obvyklé expozice vzhledem k akciovému riziku je u ¢eskych penzijnich
fondii okolo 10%. Struktura téchto investic u ¢eskych penzijnich fondl odpovida tomu co
nabizi PX50. Vyvoj PX50 proto do velké miry determinuje vyvoj hospodafeni penzijnich
fondl. Nicméné na akciové portfolio Ize nahlizet jako na spekulativnéjsi, rizikovéjsi. Podobné
jako na ciziménové portfolio. Vedle téchto alokaci existuje portfolio investici do béznych
obvyklych statnich bondl a u téch je vynos relativné jisty. Nesmime také zapomenout, Ze
analytické kapacity, které¢ penzijnim fondim obvykle chybi, mé4 finan¢ni skupina do které
patfi.

V této oblasti se projevi dobré a Spatné fizeni penzijniho fondu. Protoze financni fizeni
penzijniho fondu nutné potiebuje dobrou strategii vice nez dobrou taktiku a tak az v del$im
horizontu se projevi proziravost a chytrost spravcl penzijnich fondd.

5.5 Riziko spojené s investovanim do nemovitosti

Riziko spojené s investovani do nemovitosti je zajimavé. Paklize si uvédomime, jak se
vyvijeli ceny nemovitosti za poslednich deset let, tak je patrné, Ze pokud by takto fondy
investovali, tak by mohli pfipisovat ucastnikim penzijniho pfipojisténi podstatné vice nez
tomu bylo dosud. Je vSak jisté, Ze toto byl ojedinély prub¢h, ktery se pravdépodobné nebude
opakovat. Co je viak ziejmé, je skute¢nost, Ze struktura bydleni v CR je nedostateéna a tedy
soucasny primeérny vynos investice do nemovitosti na trovni 10% je 1 sttednédob¢ realny.

V zasad¢ i pti kvantifikovani tohoto rizika Ize postupovat metodou VaR. Pochopitelné pro
nedostupnost dostate¢né dlouhé historie nezbyva nez ptistoupit k pouziti parametrického VaR.
Zda nabyva vyznam dal$i slozka risk managementu a to back testing a kalibrovani. Pro
dostate¢né fitovani modelu a pfipadnou akomodaci je nutné periodicky zkoumat, Ze model
nam dal dostatecné spravné informace a ze se tedy 1ze na né¢j spolehnout.

5.6 Kreditni riziko

Kreditni riziko je penzijnim fondem podstupované v minimalni mife. Investice penzijnich
fondii jsou pomérné tizce specifikované v zakoné, jak bylo zminéno vyse, proto také tirokovy
vynos je nizky. Nekdy miize vSak byt problém s investovanim do kvalifikovanych aktiv,
protoze jich prosté na trhu je nedostatek. Samoziejme, ze oblast OECD je pomérné rozsahla,
ale investice do cizoménovych aktiv zase sebou nese potencidlni nutnost zajiStovat se proti
ménovému riziku, coz sniZuje vynos.

6 Zavér

Finanéni fizeni penzijniho fondu je nejednoduchou zélezitosti avSak s velkym potencidlem.
Musime si uvédomit, Ze popisované problémy jsou jen Casti celé reality. Ze predstavuji pouze
vyse¢ z komplexni problematiky. Jestlize obchodni plany a politika ptfedstavuje pro podnik

kompas nebo orientaci v trznim prostiedi a vlastné sméfovani, pak fizeni rizik je onou
pomyslnou brzdou a optikou, ktera chrani instituci pfed utrpénim vaznych finan¢nich ztrat.
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Summary

Pension funds — risk management

The article gives brief description of economic, legal and financial aspects in pension funds
business. There are some notes about the development of this business and consequently is
also mentioned the role of pension funds in financial group generally. I this article you can
also find short description of other members of bank financial group. There is also description
how the pension business goes in Czech republic today and some notes how to manage
financial risk in such area.
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