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The evaluation of pension funds in the world
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Abstract

This item provides an overview and initial analysis of the data collected by the OECD on the
aggregate investment performance of pension systems in the 23 countries - Latin and North
America, CEE, Western Europe and Asia and Pacific, for which meaningful data series were
available. It begins with a description of privately managed pension funds that are contained in
the database. The item describes the types of pension funds and the regulatory environment in
which they operate and compares the various pension systems according to the total assets
under management and the allocation of investments among fixed-income and equity
instruments. This is followed by a brief discussion of the challenges and limitations imposed by
the way in which the data are reported by different countries and tabulations of the reported
returns and standard deviations.
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Uvod

,Od zacdtku finan¢ni krize na konci roku 2008 utrpélo mnoho penzijnich fonda velké
ztraty, které byly zaznamenany i1 Sirokou vefejnosti a hodné se o nich diskutovalo. OECD
odhaduje ztraty penzijnich fondd v zemich OECD na $5.4 mld. tj. asi 20 % hodnoty aktiv
v téchto zemich v roce 20082. Vynosy penzijnich fondl v Latinské Americe a stfedni Evropé
v r. 2008 byly dvoumistné zaporné. Zaméfeni pozornosti na nomindlni vynosy z investic vSak
opomiji fakt, Ze vynosy jsou pouze jednim z n¢kolika faktort, které urcuji vykon penzijnich
fondt. Dalsimi faktory jsou administrativni ndklady a ndklady na fizeni investic, frekvence
platby pfispévki a chovani tcastnikli pfi volbé véku odchodu do diichodu. ,,Jednotlivé stity
navrhly fadu mechanismi pro sniZeni ndkladii, véetné omezeni poplatkli (zemé stiedni a
vychodni Evropy), centralizace vybéru a pouZiti slepych tétd (LotySsko a Svédsko), loterif,
které ziskavaji nové ¢leny fonda (Chile a Polsko), a bezpapirovych transakci (Estonsko).*3

" Ing. Jana Kot&Sovcova, VSFS o.p.s., Estonskd 500, 101 00 Praha 10, jkotesovcova@volny.cz
* Antolin, Pablo, and Fiona Stewart. 2009. “Private Pensions and Policy Responses to the Financial
and Economic Crisis.” OECD Working Paper on Insurance and Private Pensions no. 36.
Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris.
3 Valdes (2005); Calder6én, Dominguez, and Schwartz (2008); and Impavido, Lasagabaster, and Garcia-
Huitron (2009) have addressed the issue of costs.
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Tradi¢ni piistup k méfeni vykonnosti penzijnich fondd kladl pfili§ velky diraz na
kratkodobou vykonnost. JelikoZ je cilem povinné financovanych systémul zajistit jedinciim
pfiméteny diichodovy piijem, neni mésicni €i rocni vynos penze Gpln¢ vyznamny, pokud neni
hodnocen podle urcitého méfitka ¢i planu. Navic, pokud jsou alternativy, kterym Celi investofi
odliSné, nejsou mezinarodni srovndni vynosu €1 jind méfitka vykonu, pln€ vypovidajici.

1. Dulezitost vhodnych méritek vykonu

Nekteré zemé zvazuji nafizeni vysSich urovni informaci pro vefejnost za ucelem zlepSeni
moZznosti pfispévatelll ucinit informovand rozhodnuti. VynaloZené usili vSak muiiZe pfijit
nazmar, protoZe prispévatelé maji omezenou kapacitu chdpat slozitost systémil. Vznikly
problém mulzZe byt vyfeSen zcasti zlepSenim financnich znalosti jedincii, ale miZe trvat
desetileti, nez bude primérny ptispévatel v takové pozici, Ze bude schopen ucinit informované
rozhodnuti o tom, kam sva aktiva umisti.

Pokud chybi relevantnéjsi dlouhodobd meéfitka vykonu, ptedstavuje existujici dikaz o
kriatkodobém zhodnoceni podnét pro management penzijnich fondd, aby zaméfil své usili na
maximalizaci kratkodobych vynosii. Fondy s nejlepsim kratkodobym zhodnocenim, nejsou
vSak nutn€ ty nejlepsSi z dlouhodobého hlediska hodnoceni vynosnosti. ,Literatura o
strategickém umisténi aktiv poskytuje Cetné piiklady piipadd, ve kterych se kratkodobé
umisténi aktiv stfetdva s dlouhodobymi cili, véetn€ vybéru bezrizikovych aktiv, mezinarodni
diverzifikace portfolia a strategii zajiSténi mény pied ztratou*. Ptredpoklad obsaZeny v tomto
piistupu je, Ze ucastnici budou schopni zhodnotit svou vlastni situaci a vybrat fond nejlépe
odpovidajici jejich dlouhodobym cilim. AvSak tyto kroky nebyly doprovdzeny poucenim
prispévatell o strategiich, které mohou pouzit pro optimalizaci svych ofekdvanych penzijnich
piijmi v dichodovém veku’.

Vladam neni piijemné poskytovat doporuceni o rozdéleni portfolia. Ackoliv je tato
neochota pochopitelnd, je pravdépodobné, Ze disledkem budou jedinci, ktefi si vybrali
neoptimalni portfolio a nakonec dostanou nizsi drovenl diichodové penze. Jak zdokumentovali
Campbell6’ Benartzi a Thaler’, pokud lidé nejsou schopni uginit rozhodnuti, maji tendenci
spoléhat se na jednoduchou heuristiku, kterd v kone¢ném dusledku neni optimdlni.

Alternativou, kterd byla vyvinuta s cilem pokusit se vyfeSit omezenou schopnost ucastnikil
hodnotit své optimélni riziko a cile ve vynosech a provést upravy, kdyz se zméni jejich vék,
nebo jiné okolnosti, bylo zavedeni fondu, které vesly ve zndmost jako fondy Zivotniho cyklu
(life time cycle), které mohou slouzit jako benchmarks, dle kterych lze méfit vykonnost
managementu jednotlivych penzijnich fondl. Potfeba pohnout se kupfedu ve vytvoreni
penzijnich fondl Zivotniho cyklu miZe byt podpoiena neddvnym zdjmem stiedoevropskych
vlad o udéleni urcitého druhu zdruky redlné hodnoty piispévkid do penzijnich fondu.

4

Campbell John Y., and Luis Viceira. 2002. Strategic Asset Allocation: PortfolioChoice for Long-Term
Investors. Oxford: Oxford University Press.

Fondy Zivotniho stylu (Lifestyle funds) nebo vyvaZené fondy jsou fondy, které automaticky znovu
vyvazuji svilj majetek ve smeru cilového mixu aktiv, ktery zlstava v ase konstantni. Penzijni fondy
zivotniho cyklu méni ptidéleni aktiv v ¢ase smérem k ndstrojum stéalého pifjmu tak, jak se jedinci
priblizuji dichodovému véku.

% Campbell, John Y. 2006. “Household Finance.” Journal of Finance 61: 1553-1604

" Benartzi, Shlomo, and Richard Thaler. 2007. “Heuristics and Biases in Retirement Savings
Behavior.” Journal of Economic Perspectives 21 (3): 81-104. Calderén-Colin, Roberto, Enrique E.
Dominguez, and Moisés J. Schwartz. 2008
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Konstatuje se, Ze ndvrh optimdlnich portfolii a méfitek mize pomoci zredukovat ndklady
t&chto zaruk.®

2. Investi¢ni vykon soukromeé rizenych penzijnich fondu ve svété

Podkapitola poskytuje piehled, zdkladni tabulky a dvodni analyzu dat, shromdzdénych
OECD o celkovém investicnim vykonu penzijnich systému v zemich, pro které byly dostupné
smysluplné série dat.” Zagina popisem penzijnich fondl se soukromou spriavou, které jsou
obsazeny v databazi. Podkapitola popisuje typy penzijnich fondl a regulacni prostredi, ve
kterém funguji a srovndva riizné penzijni systémy podle celkovych spravovanych aktiv a
rozdéleni investic mezi nédstroje s pevnym piijmem a vlastni kapitdl. Poté nasleduje kratké
pojednani o vyzvach a omezenich spocivajicich ve zpiisobu, kterym jsou data oznamovdna
riznymi zemémi, tabulkdch suvedenym vynosem a standardnich odchylkich, které jsou
vypocteny z dat. Podkapitola obsahuje pozorovani, odvozend z posouzeni analyzovanych dat.

2.1 Charakteristika penzijnich fondi se soukromou spravou

»Z mnozstvi zdroji jsou dostupnd dostatecnd data pro poskytnuti ivodniho zhodnoceni
finan¢niho vykonu penzijnich fondl se soukromou spravou v Latinské Americe, stiedni a
vychodni Evropé a ve vybranych zemich OECD*“'’. Pfedand data shromazdénd OECD vr.
2007 poskytuji komparativni popis penzijnich fondii se soukromou spravou ve 23 zemich.

Pro tento ucel jsou klasifikovany penzijni fondy dle toho:

1. zdali jsou to penzijni fondy zaméstnanecké i soukromé

2. jaka je prevaha definovanych davek (DB) nebo definovanych piispeévkovych (DC)
penzijnich plant a

3. jaky je charakter investi¢nich pfedpist, kterym penzijni plany podléhaji.

Za druhé je zde prezentovano mezindrodni srovnani soukromych penzijnich fondu: celkova
hodnota aktiv, jejich podil na HDP a struktura portfolia aktiv. Nasleduje popis zplsobu
prezentovani hodnoty aktiv. V posledni Casti je obsazen prvotni piehled investi¢niho vykonu
soukromych penzijnich fondi. Najdeme zde zobrazené rocni geometrické a primérné redlné
vynosy pro vSechny zemé za obdobi, pro kterd jsou data dostupnd tj. (prosinec 2000 —
prosinec 2005). Udaje o uvedenych vynosech jsou vynosy z hrubych investic na zakladd
priméru vézenych aktiv v riznych zemich v nomindlni a redlné hodnoté v mistni méng."!
Prvnim krokem pro stanoveni vypoctu byla kompilace dat o investiénim vykonu penzijnich
fondl v riznych zemich. Toto bylo provedeno sbérem informaci od regulatora kazdé zem¢ a
sdruzeni penzijnich fondi o clenstvi, celkovych aktivech pod spriavou, sloZeni portfolia,
vynosech investic, ictovanych provizich a poplatcich. Navic byly shromazd’ovany informace
o investi¢nich piedpisech, ocenéni aktiv a metodologii pouzité pro kalkulaci investi¢nich

® Tyto zaruky mohou byt drahé a mohou podléhat mordlnimu nebezpeci, pokud jsou spravovany
v kontextu fondi Zivotniho stylu, ale mohou byt mnohem mén¢ drahé a s minimem moralnich
nebezpeci, pokud jsou nabizeny v kontextu optimalnich benchmark Zivotniho cyklu.

? Tato kapitola ¢erpa hodné z podkladii pfipravenych pro tento projekt z publikace Tapia, Waldo.
2008a. “Private Pension Systems across Countries.” OECD Working Paper on Insurance and
Private Pensions, No. 21. OECD, Paris.

10 Tapia, Waldo. 2008b. “Comparing Aggregate Investment Returns in Privately Managed Pension
Funds.” OECD Working Paper on Insurance and Private Pensions, No. 22. OECD, Paris.

" Pokud srovnavame investiéni vykon penzijnich fondd v riiznych zemich, je diileZité pouZit redlné
vynosy, protoZze nominalni vynosy mohou byt vyssi v urcité zemi jen proto, Ze je zde vySsi inflace.
Abychom mohli srovnat investi¢ni vykon, bylo by tfeba idedlné srovnat vynosy bez naklada na
spravu investic.
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vynost. BohuZel nejsou dostupnd data kompletni. Udaje o vynosech na mé&si¢ni bézi jsou
poskytovany pouze pro nc¢kolik zemi (vétSinou latinsko-americkych). VétSina ostatnich zemi
pfedala pouze ro¢ni data. Dostupnd data o provizich a poplatcich jsou velmi omezend a
neumoiﬁ}lzji rozliSeni mezi riznymi druhy ndkladt, napiiklad ndklady na provize a spravu
portfolia

2.2 Typy penzijnich fondi se soukromou spravou

V rtznych zemich lze vidét velké mnoZstvi penzijnich tdprav (tabulka 1). Zajisténi penze
pomoci soukromé spravovanych penzijnich plant se uskuteCiiuje pomoci povinnych i
dobrovolnych systémt a penzijnich plani, které jsou uzavirdny jako zameéstnanecké, nebo
individudlni soukromé plany. Navic jsou penzijni systémy organizované na bazi DC (Defined
Contribution) tj. pfispévkové definovany systém nebo DB (Defined Benefit) tj. davkové
definovany systém.

Zaméstnanecké penzijni plany prevladaji v zdpadni Evropé, Severni Americe, asijskych a
tichomotskych zemich a v Brazilii. Tyto plany jsou dobrovolné ve Spojeném krélovstvi a ve
Spojenych statech, povinné v Austrdlii a téméf povinné (tj. vétSina pracovnikil je ma
v disledku zaméstnaneckych smluv mezi odbory a zaméstnanci) v Nizozemi. Na druhé strané
se zem¢ v Latinské Americe, ve stiedni a vychodni Evropé (CEE) spoléhaji hlavné na povinné
soukromé penzijni smlouvy.

Zaméstnanecké penzijni plany v zemich OECD maji tradi¢né strukturu jako DB plany.
V neddvné dob¢ jsme vSak vidéli vylozeny posun od planti DB k planim DC, zvlasté ve
Spojeném krélovstvi a ve Spojenych statech. V téchto zemich spolecnosti uzaviely nebo
zmrazily své DB plany nebo je konvertovaly na DC plény.

Zamé&stnanecké penzijni plany v Nizozemi a Svédsku si vétSinou zachovaly svij DB
charakter, ackoliv bylo v minulych letech do planti zahrnuto mnoho DC ryst. Zaméstnanecké
systémy v Australii, Hong Kongu a Ciné nabizi hlavné DC plany. Na rozdil od variant v
zajisténi zaméstnanecké penze jsou soukromé penzijni plany kompletné typu DC. Sem patii
Svédské soukromé penzijni plany (penzijni systém Premium), coZ je plné financovany DC
systém zalozeny na individudlnich dctech. Charakteristiky penzijnich systémua zahrnutych ve
studii se nachézeji v tabulce 1.

"2 Tapia, Waldo. 2008a. “Private Pension Systems across Countries.” OECD Working Paper on Insurance and
Private Pensions, No. 21. OECD, Paris.
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Tabulka 1: Penzijni fondy dle stdtu, typu a formy prispévku

) Datum Povinné Dobrovolné DB vs. DC
OBLAST | Stat vzniku [ Zamestnan | o ) Zaméstnan | o), ¢ % DB | % DC
ecké ecké
Argentina 1994 0x 0 100
Bolivie 1997 0x 0 100
Brazilie 1977 [ x 0 100
Chile 1981 0 x 0 100
Latinsk4 Kolumbie 1994 [ x 0 100
Amerika Kostarika 2001 O x O x 0 100
El Salvador 1998 [ x 0 100
Mexiko 1998 [ x 0 100
Peru 1993 [ x 0 100
Uruguay 1996 0x 0 100
fezslﬁika 1994 0 x 0 100
Staty stfedni | Estonsko 2002 0x 0 100
avychodni |y, parsko 1998 x x 0 100
Evropy CEE
Kazachstan 1998 [ x 0 100
Polsko 1999 0 x 0 100
Severn{ Kanada 1965 Ox 84 16
Amerika Spojené stity | 1947 X 71 29
Holandsko 1952 [ x 95 5
Zon (a0, . o s
Velka Britanie | 1834 0 x 79 21
. Austrélie 1992 0 x 10 90
?:(I:Tﬁ-k Hong Kong 2000 0 x 0 100
Japonsko 1944 x 99 1

Zdroj: Tapia 2007b, OECD, Global Pension Statistics.

2.3 Regula¢ni prostiedi pro investice

Regulace portfolia pro penzijni fondy se soukromou spravou se muze fidit principem
obezfetné osoby, mize byt zaloZena na kvantitativnich omezenich portfolia, nebo miiZe jit o
kombinaci obou zpiisobil. Princip obezietné osoby13 se zaméfuje na regulaci procesu
rozhodovéani a chovani investicnich manaZerd, spiSe neZ ukladani specifickych omezeni na
piipustné investice nebo limity podle investicni kategorie. Kvantitativni ptistup piedepisuje
ruzné investi¢ni limity ne pouze ohledn¢ povoleni typtl investic, ale téZ ve vztahu k umisténi a
rozloZen{ aktiv, kterym se investi¢ni manazefi musi fidit pfi spravé portfolia penzijnich fondi.
Tabulka 2 sumarizuje hlavni rozdily v dpravé investic v riznych zemich. Penzijni fondy

1 Z4konné pravidlo (Prudent Person Rule) omezujici liboviili ve vztahu k étu klienta na investice,

které obezietnd osoba povazuje za rozumny piijem a ochranu kapitélu, ktery by mohla nakoupit pro
své vlastni portfolio. Toto pravidlo chce ochranit investory, pouZivajici sluzby investi¢niho poradce

pred rizikovymi nebo pochybnymi investicemi.
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v anglo-saskych zemich se obecné fidi principem obezietné osoby, zatimco latinskoamerické
zemé a zem¢ CEE mély tendenci pfijmout piistup kvantitativniho limitu jako svlij hlavni
regulaéni mechanismus. Investi¢ni regulace soukromych fondi je typicky spojena s trovni
vyvoje piislusnych kapitdlovych trhGi a jinymi souvisejicimi faktory. Za situace povinné
regulace, vlady vétSinou piebiraji vyssi stupeit odpoveédnosti za vysledky systémi a tudiz maji

“siln€jS$1” motivaci pro piisné€jsi regulacni piistup.

Tabulka 2: Schvdlend regulacni pravidla

Pouze schvilend Lez'l‘l‘(:ﬁl‘;? Limity pro | Limity | Limity Minimélni | Limit
OBLAST Stat . . J soubory od rizikovost | zarueny | zahrani¢nic
investice druhy . . . . . . .
. . investic emitenta | i vynos h investic
investic
X X X X X X
Latinska Areentina . N N N N .
Amerika &
Bolivie X X X X X X
Brazilie b'e b'e b'e b'e X X X
Chlle X X X X X X X
Kolumbie X be b'e b'e X X X
Kostarika X X X X X X X
El Salvador |x be be be X X
Mexiko X X X X X X X
Peru X X X X X X X
Uruguay X X X X
Staty
stfedni a o
P . Ceska
vychodni . X X X x
republika
Evropy
CEE
Estonsko X be be X
Madarsko | x X X X
Kazachstan |x X X X X
Polsko X X X
Severni
. Kanada
Amerika
Spojené
staty
Zapadni
p Holandsko X X
Evropa
Svédsko
Velka
Britanie
Asie - .
- Australie
Pacifik
Hong Kong
Japonsko

Zdroj: Tapia 2007b.

2.4 Celkové prijmy a alokace aktiv

Celkova castka aktiv vlastnénych soukromé spravovanymi penzijnimi fondy jako podil
hrubého doméciho produktu (HDP) se ve zkoumanych zemich vyznamné liSi (obrazek 2). Do
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konce r. 2005 Cinily celkové piijmy ve 23 zemich vice nez 15 mld. $, rozsah byl Siroky, od
100 % HDP v nékterych zemich OECD aZ po méné nez 10 % ve vétSing latinskoamerickych
zemi a v zemich CEE. Relativné mald mira akumulovanych aktiv v Latinské Americe a
zemich CEE muze byt ¢aste¢né vysvétlena neddvnym zavedenim soukromych systému, které
jsou, s vyjimkou Chile, v ucinnosti teprve necelych 10 let. Rozdé€leni aktiv mezi akcie a
dluhopisy vykazuje v jednotlivych zemich Siroky rozptyl (viz obr. 1). V nékterych statech
udrzuji penzijni fondy celé své portfolio v cennych papirech s pevnym pi{jmem, zatimco jinde
nemaji fondy v portfoliu cenné papiry s pevnym piijmem Zadné, ¢i pouze malou Cast. Ptimé
investice se téZ vyrazné odliSuji, tvoii od 0 % azZ do 98 % umisténi aktiv v zavislosti na urcité
zemi. Tyto rozdily v umisténi aktiv mohou byt Castecné vysvétleny strukturou povinnosti
poskytovat plnéni (DB zaméstnanecké plany) a dpravami investic (DC soukromé pléany). Jiné
proménné ovliviujici strategické rozmisténi aktiv mohou zahrnovat dalsi faktory, jako je
veékova struktura ¢lent, historické divody, konkrétni preference sponzora nebo proméenlivé
predpovédi budoucich vynost kapitdlového trhu.

Obrdzek 1: Celkovy majetek a jeho rozdéleni, 2004

a. Assets as percentage of GDP b. Equities and bonds as percentage of total assets?
-;]AI;;, 2[:% 4.[5.% f,nlqg E{:q;, m(l]% D:k'a 2[?% 4(2:% SC:% BC:% ID(IZI%
Chile [MP} Chila (MP) Bonds, 48%
Bolivia (MP) Eolivia (MF) Bonds, 90%
Uruguay [MP) Uruguay (MP} Bonds, 88%
Brazil (VO) Brazil (VO) Bonds, 13%
El Salvador (MP) El Salvador (MP) Bonds, 83%
Argentina [MP) Argentina (MP) Bonds, 7 2%
Paru [MP} Paru (MP) Bonds, 52%
Colombia (MP} Colombia (MP) Bonds, 87%
Mexico [MP) Mer-:i.cu (MP) Bonds, 9?‘?§
Costra Rica [MP} Costra eréa I:MdP:l Bonds, 98%
onds,
Kazakhstan (MP) Bonds, 79%
Km:gi:g E:i; Poland (MP) Bonds, 60%
Hungary (PM) Bonds, B5%
czech'ligﬂiﬁcm Czech Rep (VF) Bonds, 83%
. Estonia (MP) Bonds, 54%
Estonia (MP) Bonds,
United Stataes DC (WO) Bonds, 8%
United States (VO) United States DB (VO} Bonds, 18%
Canada (VO) Canada (WO} Bonds, 35%
Bonds,
Metherlands (QMO) Matherdands (QMO) Bonds, 41%
United Kingdom (VO) United Kingdom (W0} Bonds, 18%
Sweden (QMO)" Swaden (QMO) Bonds, 62%
Bonds,
Australia (MO} Australia (MO) Bonds, 13%
Hong Kong economy, (MO) Hong Kong economy, (MO)
Japan (VO) Japan (WO} Bonds, 33%

Zdroj: OECD, Global Pensions Statistics. a Share in bonds provided. The other bar correponds to the share in
equity. The difference from 100 % corresponds to investment in other asset classes. b. Includes information only
from Alecta. MO = mandatory occupational plans; MP = mandatory personal plans; QMO = quasi-mandatory
occupational plans; VO = voluntary occupational plans; VP = voluntary personal plans.

2.5 Metody ocenéni aktiv penzijnich fondu a oznameni investi¢nich vynosi

»Aktiva penzijnich fondd jsou vétSinou ocefovdna trznimi cenami. Navic se pfistup
ke zvefejnéni investiCnich vynosit v zemich méni. Soukromé penzijni plany v Latinské
Americe a zemich CEE maji detailni pfedpisy, definujici metodologii pro vypocet vynosi.
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Tato tprava je obvykle definovdna dozor¢im dfadem, bud’ jako oficidlni kalkulace, nebo jako
kontrolni, ovetujici kalkulace majetku jednotlivych fondd. Kalkulacni metody nabyvaji jesté
veétsi dulezitosti v téch zemich, které upravuji vykon portfolia minimem nebo piisluSnymi
zarukami pro miru vynosu. V dusledku toho se definice a kritéria pro kalkulaci a zvefejnéni
celkového vynosu v zdpadni Evropé€, severni Americe, asijskych a tichomotskych zemich
mohou znac¢né liSit v z4vislosti na investi¢ni strategii a metodich pouZzitych spradvcem aktiv.
Dalsim rozdilem v metodologiich kalkulace vynosu v jednotlivych zemich je feSeni poplatki
za spravu.

VétSina latinsko-americkych zemi zvefejiiuje vynosy hrubé ve vztahu k poplatkiim,
zatimco nékteré zem¢ OECD zvefejniuji netto-vynosy ve vztahu k nékterym poplatkiim
(napfiklad k administrativnhim poplatkﬁm)“14‘

2.6 Zveiejnéné vynosy a standardni odchylky

V dusledku téchto rozdilti v reportingu a regulacnich rdmcich, i rozdili v ¢asovém ramci
zvefejnénych obdobi spolu s velkym mnoZstvim jinych, specifickych ryst jednotlivych
penzijnich systémd,' je srovndni investi¢niho vykonu v jednotlivych zemich zaloZeno pouze
na zveiejnénych hodnotidch. Proto bychom k zvefejnénym vynosim méli pfistupovat se
znacnou opatrnosti. I pokud pamatujeme na tato omezeni, je uZiteCné ovefit si strukturu
zvetfejnénych investicnich vynosi, kterd, pokud nemdme plné srovnatelnd data, umoziuje
pouze prvotni srovnani v rtiznych penzijnich a regulacnich nastavenich. Tabulka 3 uvadi
praumérné redlné vynosy (nomindlni vynosy v mistni mén¢ minus cenova inflace) a standardni
odchylku pro zem¢ v databdzi. Tyto jsou prezentovany v prvni sad¢ sloupcii pro celé obdobi,
pro které jsou udaje dostupné pro urcitou zemi a v poslednich dvou sloupcich pro posledni
pétileté obdobi, prosinec 2000 — prosinec 2005.

Tabulka 3: Zdkladni statistické informace redlného vynosu podle jednotlivych stdti

Prosinec 2000 -
Data Za celé obdobi Prosinec 2005
Staty od Primérny Primérny
roku vynos pomoci | vynos pomoci
geometrického | aritmetického | Standardni | Primérny | Standardni
priuméru pruméru odchylka | vynos odchylka
Latinska Amerika
Argentina 1995 9,7 10,2 11,6 7.3 15
Bolivie 1998 10,1 10,2 4,6 9,6 5,9
Brazilie 1995 5,7 5,9 6,3 2,7 4,8
Chile 1982 9,5 9.8 8,5 6,1 2,7
Kolumbie 2002 5.8 5,9 3,3 4,6 3.3
Kostarika 1999 5,7 5,8 4,5 3,7 2,5
El Salvador 1998 7,3 7,3 3,8 6,5 4
Mexiko 1994 14,3 14,6 8.8 15 6,1
Peru 1997 14,7 15,3 13 19,2 16,4

'* Tapia, Waldo. 2008b. “Comparing Aggregate Investment Returns in Privately Managed Pension
Funds.” OECD Working Paper on Insurance and Private Pensions, No. 22. OECD, Paris.

' N&které z téchto aspektil, jako je investi¢ni horizont a existence budoucich zévazkd, jsou specifické
pro penzijni fondy; jiné jsou specifické pro regulacni rdmec v kazdé zemi, véetné investi¢niho
regulacniho reZimu, kritérii pro ocenéni portfolia, a metodologie pouZivané pro penzijni fondy pii
kalkulaci investi¢nich vynosi. Nekteré aspekty se vztahuji k urovni vyvoje a vykonu mistniho
finan¢niho trhu.
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Stiedni a Vychodni Evropa

Ceskd republika 1995 1 1.1 1,6 1,5 1,5
Estonsko 2002 5,2 53 4,5 4,1 4,5
Mad’arsko 1998 2.3 2.4 5,4 3,1 5,8
Kazachstdn 1999 7.9 8.4 12,7 2.3 53
Polsko 2000 8,7 8,7 4.9 9.6 4.8
Severni Amerika

Kanada (VO) 1990 6,2 6,2 32 3,5 1,9
Spojené Stity (DB) (VO) 1988 7.1 75 9,6 1,5 13,9
Spojené Stity (DC) (VO) 1988 6,1 6,5 8,7 0,7 13,1
Zapadni Evropa

Holandsko 1993 6,1 6,4 8,2 2 10,3
Svédsko 1990 6,2 6,6 9,7 1 10,4
Velka Britdnie 1982 8,7 95 12,5 1,9 16,5
Asie-Pacifik

Austrélie 1990 8,9 9,1 5,7 4,9 8.4
Hong Kong 2000 2,1 2,7 13,2 1,7 132
Japonsko 1990 3,4 3,7 8,9 4,8 13,9

Zdroj: OECD calculation from Tapia 2007b. a. Calculation since the data in the column headed "Data since"
and for the last five-year period. Higher returns do not entail better performance because these data do not take
into account several dimension (see main text) to allow performance comparisons. MO = mandatory
occupational plans; MP = mandatory personal plans; QMO = quasi-mandatory occupational plans; VO =
voluntary occupational plans; VP = voluntary personal plans.

Zavér

Nékteré zem& (jako napt. Kolumbie) poskytuji prekryvajici se vynosy (napiiklad 36
mésicni pohyblivé primérné vynosy). Vynosy zvefejnéné timto zpiisobem nemohou byt
zpétné rozdéleny na mésicni, Ctvrtleti nebo rocni vynosovou miru. Jednim ze zdvazngjSich
problému pii srovndni investicniho vykonu v jednotlivych penzijnich fondech a zemich, je
nedostatek jasného rozdé¢leni portfolia mezi rizné tiidy aktiv. Data oznamovand penzijnimi
fondy a reguldtory téZ trpi zkreslenim, které vznikd pii sestaveni vdZeného primeéru
ruznych penzijnich fondl s pouzitim pouze dat z existujicich fondi.

Pokud madm na mysli srovnatelnost dat v riznych zemich, mohou byt ze shromazdénych
dat sestaveny pocatecni tabulky finan¢nich vysledki. Ty indikuji zna¢né rozdily, jak v trovni
redlnych vynost, tak ve standardni odchylce zvefejnénych vynost u riznych zemdi, které se 1isi
od geometrickych ro¢nich stfednich vynost. Standardni odchylky ozndmenych vynost
vykazuji velky stupent promeénlivosti sahajici v pétiletém obdobi od 2,0 % po +16 %. Pokud se
divame na vztah mezi ozndmenymi vynosy a jejich standardni odchylkou v pétiletém Casovém
horizontu (2000 - 2005), po které jsou data dostupnd pro vSech 23 zemi ve zkoumaném
vzorku, zjistime nejasny vztah mezi ozndmenymi drovnémi vynost a rozdily mezi nimi. Je
nutno poznamenat, ze vétSina zemi méla relativné nizké, primérné vynosy a relativné
vysokou volatilitu méfenou standardni odchylkou.

Jiné zemé& vSak dosdhly relativné vysokych vynosi srelativné vysokou volatilitou
(Uruguay a v urCitém rozsahu Argentina a Peru), zatimco ostatni dosahovaly relativné
vysokych vynost s relativné nizkou volatilitou (Bolivie a Polsko). Staty, jako Hong Kong,
Cina, Japonsko, Spojené kralovstvi a Spojené stity viak uddvaji nizké praimérné vynosy po
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dobu analyzovanych péti let, ale téZ uvadéji vysokou volatilitu. Zavérem lze konstatovat, Ze
standardni odchylka vynost v zemich OECD je vétsi nezZ mimo zemé OECD.
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