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Abstract

The aim of this paper is not only to explain the role of pension funds in financial systems, but
also to evaluate how effectively the pension funds manage entrusted retirement savings.
Particular attention will be paid to the performance of pension funds in the Czech
supplementary pension insurance system, which is characterized by the existence of unusual
zero yield guarantee. However, the zero yield guarantee causes excessively conservative
behavior of portfolio managers, which leads to lower real rates of return.
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1. Postaveni penzijnich fondi

V soucasné dob¢ patii penzijni fondy mezi nejdulezitéjsi instituciondlni investory na
finan¢nich trzich. Ve srovnani s investiénimi prostfedniky nebo institucemi kolektivniho
investovani v§ak maji mnohem krat$i historii, ponévadz zpravidla vznikaji aZz po druhé
svétové valce. Postaveni penzijnich fondl se v poslednich letech ve vyspélych stitech neustile
zvySuje a dokonce se v neékterych statech stdvaji viibec nejdulezitéjsimi ucastniky finan¢nich
trhti. Ekonomicky vyznam penzijnich fondid se vSak podstatné li§i v jednotlivych
ekonomikéch, coz potvrzuje tabulka 1.

" Prof. Ing. Petr Musilek, Ph.D., Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi Fakulty financi a Géetnictvi
Vysoké Skoly ekonomické v Praze, ndim.W.Churchilla 4, 130-67, Praha 3, musilek@vse.cz. Ptispévek
je zpracovan v ramci feSeni projektu IGA 8/2010 Chovani investi¢nich instrumentt v kontextu
finan¢nich krizi..
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Zemé 1996 2005 2010
Nizozemsko 87,3 124,9 134,9
Velkd Britanie 74,7 70,1 86,6
USA 58,2 98,9 72,6
Kanada 43,0 50,4 60,9
Irsko 45,0 52,8 49,0
Finsko 40,8 66,1 82,1
Rakousko 1,2 4,7 5,3
Némecko 5,8 3,9 5,2
Italie 3,0 2,8 4,6
Spanélsko 5,7 9,1 7.9
Mad’arsko - 8,5 14,6
Polsko - 8,7 15,8
Ceska republika - 4,1 6,3

Tab. ¢.1: Podil aktiv penzijnich fondit na HDP (podil aktiv penzijnich fondit na HDP, v procentech, vybrané
zemé 1996 - 2010)

Zdroj: Pension Markets in Focus, OECD, October 20006, ss. 4-6; Pension Markets in Focus, OECD, July 2011,
s. 7.

Penzijni fondy maji charakter financnich zprostfedkovatelti, shromazd'ujicich penézni
prostiedky za ucelem akumulovani a spravy kapitdlu pro vyplatu budoucich penzijnich davek.
Mezi vyhody rozvinutosti penzijnich fondi patii Sirsi nabidka penzijnich produktl, podpora
tvorby dlouhodobych tspor, omezovani politickych rizik spojenych se systémem statniho
dichodového zabezpeCeni a pozitivni vliv na fungovani trhii cennych papirt. Je vSak
evidentni, Ze existence penzijnich fondi je spojena i s uritymi nevyhodami, mezi které patii
zejména nizZ$i mobilita pracovnich sil (tykd se zejména zameéstnaneckého typu penzijnich
fondl), riziko neefektivni spravy naakumulovaného kapitdlu, nebezpeci vyskytu chudoby
v disledku slabsi role redistribucni funkce vetfejnych dichodovych systémt a nepfiznivy
dopad investi¢nich rizik na hodnotu penzijnich aktiv, coz se plné projevilo i po vypuknuti
globélni finan¢ni krize.

Z prvni tabulky je evidentni, Ze penzijni fondy maji doslova zanedbatelnou roli v ceském
dichodovém systému. Penzijni fondy patii mezi nejmladsi financni instituce na Ceském
finan¢nim trhu, vznikajici postupné az od roku 1994. Jejich hlavnim poslanim je organizovani
doplitkového a dobrovolného dichodového systému, ktery je financovdn na principu
kapitalizovaného dachodu. Zanedbatelny vyznam penzijnich fondi v ¢eském diichodovém
systému potvrzuje i dokument OECD ,,Pensions and the Crisis* (2009), ze kterého vyplyva,
Ze v roce 2008 piijmy osob v diichodu byly v CR tvoieny z 99,3 % ze stitnich ddvek a davky
z penzijnich fonda vcetné piijma z ostatniho kapitdlového majetku tvotily pouze 0,7 %.
Nésledujici tabulka porovnava podil pfijmi z kapitalizovanych piliit na celkovych piijmech
(krom¢ mzdovych piijmi a piijmil ze soukromého podnikdni) osob v dichodovém véku ve
vybranych zemich OECD.
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Zemé Podil prijmii z kapitalizovanych piliit na celkovych
duchodovych prijmech v procentech

Kanada 50,6

Nizozemsko 46,5

USA 45,1

Velka Britdnie 43,8

Svédsko 23,8

Némecko 16,9

épanélsko 6,8

Italie 53

Mad’arsko 2,9

Rakousko 1,9

Polsko 1,2

Ceska republika 0,7

Tab. ¢.2: Podil prijmu z kapitalizovanych pilivi na celkovych diichodovych prijmech (vybrané zemé OECD,
2008)

Zdroj: Pensions and the Crisis. OECD, 2009, s. 2.

Podstatné charakteristiky Ceskych penzijnich fondd jsou dany zejména zdkonem
o penzijnim piipojisténi se statnim piispévkem”. Mezi nejdileZitdji charakteristiky systému
¢eskych penzijnich fondi patii:

A. Penzijni fondy maji charakter nezavislych soukromych finan¢nich instituci.

B. Ukast ob&ant je sice dobrovolnd, aviak stitem podporovand ve formé dafiovych stimult
a ve sveété velmi neobvyklého statniho piispévku.

C. Majetek penzijniho fondu je provdzan s majetkem tcastnikl penzijniho pfipojisténi.

D. Penzijni fondy sice vytvaieji penzijni plany s definovanym piispévkem, avSak soucasné
garantuji ucastnikiim penzijniho pfipojisSténi na rocni bdzi minimdlné nulovy vynos
z penzijnich uspor. Penzijni plany s definovanou ddvkou maji pouze dopliikkovy charakter ve
form¢ invalidnich penzi.

E. Penzijni fondy podléhaji pomérné piisné regulaci, majici charakter detailni regulace.

2. Vykonnost penzijnich fondu

Vyznamné kritérium ekonomické efektivnosti penzijnich fondl spoc¢iva v dosaZzené trovni
redlnych vynosovych mér z investi¢nich portfolii penzijnich fonda. Pokud se pouziva penzijni
pléan s definovanym piispévkem, pak dosazend redlnd vynosova mira piimo ovliviiuje vysi
penzijnich davek. Jestlize je vSak penzijni plan sestaven jako davkovy, pak redlné vynosové
miry primarné ovliviiuji financ¢ni nédklady sponzora, ktery garantuje vysi budoucich penzijnich
davek. Néasledujici pfehled demonstruje vykonnost penzijnich fondi ve vybranych zemich
v poslednich dvou dekadach.

* Zakon &.42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se stitnim piispévkem a o zménach n&kterych zdkoni
souvisejicich s jeho zavedenim.
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Trh Obdobt Primérnd rocni redlnd vynosovd
mira (v procentech)
Chile 1988 — 2005 9,8
Mexiko 1998 — 2005 7,3
Mad’arsko 1998 — 2005 2.4
Polsko 2000 — 2005 8,7
Kanada 1990 — 2005 6,2
USA 1988 — 2005 6,5
Nizozemsko 1993 — 2005 6,4
Velka Britanie 1982 — 2005 9,5
Austrélie 1990 — 2005 9,1

Tab. ¢.3: Redlnd rocni vynosovd mira z portfolii penzijnich fondii (riiznd obdobi, vybrané zemé)

Zdroj: Antolin, P.: Pension Fund Performance. Working paper, No. 20, OECD, 2010, s. 9.

Globdlni zhrouceni cen akciovych instrumentt v roce 2008 vedlo k poklesu hodnoty aktiv
penzijnich fondl o téméf jednu Ctvrtinu, coZ v absolutnim vyjadieni pfedstavovalo téméf 5,4
bil. USD. Nepftiznivé dopady globalni finan¢ni krize na penzijni fondy v jednotlivych statech
zavisely na jejich expozici v akciovych a strukturovanych produktech. Z hlediska klient
penzijnich fondd nejcitlivéji globdlni finanéni krizi pocitili ti Gcastnici, ktefi byli zapojeni do
agresivnich penzijnich fondd s definovanym piispévkem a soucasné se nachdzeli blizko
zakonem stanoveného dichodového véku. Investiéni vysledky na vybranych penzijnich trzich
v obdobi 2008 - 2010 demonstruje nasledujici tabulka.

Trh Priimérnd rocni redlnd vynosovd mira (v procentech)
Chile -0,8
Mexiko 1,8
Mad’arsko -32
Polsko -1,5
Kanada -0,2
USA - 1,7
Nizozemsko 2,7
Dansko 4,3
Australie -5,6

Tab. ¢.4: Primérna ro¢ni redlnd vynosova mira z portfolii penzijnich fonda (2008 - 2010, vybrané zemé OECD)

Zdroj: Pensions Markets in Focus. OECD, 2011, s.4.

Proc¢ se v del§im obdobi vyskytuje tak vyrazné rozdilnd redlnd vynosova mira mezi penzijnimi
fondy ve sledovanych stitech? Dlivodem mohou byt nejen rozdilné schopnosti spravci
portfolii a odliSny vyvoj vynosovych mér na jednotlivych trzich, ale také dopady zvoleného
systému regulace penzijnich fondil (detailni nebo obezietnostni)® véetné garance minimalniho
zhodnoceni penzijnich dspor. Tyto faktory pak vedou k vyrazné rozdilné struktufe aktiv
portfolii penzijnich fondd v jednotlivych statech. Konzervativni investi¢ni politika
kontinentdlnich evropskych penzijnich fondG se projevuje nejen v nizkém zhodnoceni
spravovanych penzijnich uspor, ale pfirozen¢ také i v nizkém riziku. Nasledujici tabulka
demonstruje strukturu aktiv fondl ve vybranych zemich OECD.

3 Podrobnéji Queisser (1998).
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Zemé Hotovost +  Dluhopisy Pijcky Akcie Nemovit. Fondy Ostatni
depozita
Kanada 3,19 24,47 0,36 26,31 5,81 34,48 5,38
Chile 0,14 36,66 2,48 19,25 0,00 40,52 0,94
Ceskd 10,17 80,48 0,00 1,62 0,96 3,20 3,57
republika
Rakousko 3,95 1,98 1,25 0,17 0,36 92,08 0,00
Finsko 3,49 37,50 9,60 40,61 6,95 0,00 1,95
Nizozemi 1,88 31,47 2,67 12,11 2,16 50,42 9,28
Itdlie 5,66 42,41 0,00 10,04 4,01 8,46 29,43
Polsko 2,32 66,53 0,00 30,21 0,00 0,64 0,30
Mad’arsko 2,49 56,83 0,00 10,76 0,23 27,29 2,40
USA 1,12 20,66 0,86 37,79 1,35 21,29 16,93

Tab. ¢.5: Struktura aktiv portfolii penzijnich fondii (OECD, vybrané zeme, 2009, v procentech)
Zdroj: http://stats.oecd.org; 18.8. 2010.

3. Vliv garance nulového vynosu na vykonnost ¢eskych penzijnich
fondi

Ze zkoumanych penzijnich trhli jednoznacné vyplyva, Ze Ceské penzijni fondy pouzivaji
nekonzervativnéjs$i investi¢ni strategii, pokud vSak jesté¢ vibec lze o investicni strategii
hovotit. Co je divodem? Nez se pokusime najit zakladni divod, tak nejdiive prozkoumédme
regulatorni pravidla, upravujici investicni moznosti Ceskych penzijnich fondd. Penézni
prostiedky shromazdéné penzijnim fondem musi byt umistovany s odbornou péci tak, aby
byla zaruCena bezpecCnost, kvalita, likvidita a rentabilita skladby finan¢niho umisténi jako
celku. Prostfedky penzijniho fondu mohou byt umistény zejména do:

e dluhopisi, jejichZ emitentem je Clensky stit OECD nebo centrdlni banka tohoto statu a
dluhopisti, za které prevzal zaruku ¢lensky stait OECD,

e dluhopisit vydanych Evropskou investi¢ni bankou, Evropskou bankou pro obnovu a
rozvoj nebo Mezindrodni bankou pro obnovu a rozvoj nebo jinou mezinirodni
finan¢ni instituci, jejiz je Ceska republika ¢lenem,

e podilovych listl otevienych podilovych fond,

e cennych papirti, s nimiZ se obchoduje na regulovaném trhu zemé¢ OECD, ktery je
licencovén piislusSnym tufadem c¢lenského statu,

* movitych véci prestavujicich zaruku bezpecného ulozeni penéznich prostiedkti, kromé
cennych papiri,

e nemovitosti poskytujicich zaruku spolehlivého uloZzeni penéznich prostiedkli a
slouzicich zcela nebo pievazné k podnikani nebo bydleni.

PenéZzni prostiedky shromédzdéné penzijnim fondem mohou byt uloZeny i na vkladovych
uctech, vkladnich knizkach a na vkladech potvrzenych vkladovym certifikdtem nebo vkladnim
listem. VySe takto uloZenych prostfedkii u jedné banky nesmi tvofit vice nezZ 10 % majetku
penzijniho fondu nebo 20 mil. K¢ Soucasné mohou penzijni fondy uzavirat transakce
s finan¢nimi derivaty, ale pouze za ucelem zajiSténi svych pozic. Hodnota cennych papirt
vydanych jednim emitentem nesmi tvofit vice nez 10 % majetku penzijniho fondu. Toto ome-
zeni se nevztahuje na stitni dluhopisy, stitem garantované dluhopisy, dluhopisy centrdlnich
bank nebo dluhopisy mezindrodnich finan¢nich instituci. Hodnota rizikovych instrumenti
(cennych papirii, podilovych listd, nemovitosti a movitych véci) nesmi tvofit vice nez 70
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% majetku penzijnich fondl. Celkovd hodnota movitych a nemovitych véci nesmi tvofit vice
nez 10 % majetku penzijniho fondu. V majetku penzijniho fondu nesmi byt vice nez 20
% z celkové jmenovité hodnoty cennych papirti vydanych stejnym emitentem. Nejméné 50 %
majetku penzijniho fondu musi byt umisténo nebo ulozeno do aktiv zngjicich na ménu, ve
které jsou vyjadfeny zdvazky penzijniho fondu vici ucastnikiim. Penzijni fondy nesmi
nakupovat akcie jiného penzijniho fondu a vyddvat dluhopisy. Penzijni fond musi s majetkem
hospodafit s odbornou péci a s cilem zabezpecit spolehlivy vynos. Jakmile penzijni fond zjisti,
Ze neni zpusobily kryt ndroky na davky z penzijnio pfipojisténi, je povinen piijmout opatfeni
k népravé a okamZité o této skute¢nosti informovat Ceskou narodni banku.

Z vySe uvedeného stru¢ného a zjednoduSeného piehledu regulatornich investi¢nich pravidel
penzijnich fondd* se zdé, Ze penzijni fondy (nebo alespoii n&které) by mohly investovat
obdobnym (neboli agresivnim) zpusobem, jakym investuji nizozemské, finské ¢i kanadské
penzijni fondy. Ceské penzijni fondy vsak naopak pouZivaji velmi konzervativni investi¢ni
politiku a pievdznou vétSinu svého portfolia umist'uji do dluhovych cennych papird, a to ze-
jména do statnich dluhopist a pokladni¢nich poukdzek. Pomérné malou ¢ast svého portfolia
investuji do akcii, podilovych listl anemovitosti. Strukturu portfolia odvétvi penzijniho
pripojisténi demonstruje nasledujici tabulka.

Instrumenty Podil v procentech
Penize na uctech a term. vklady 11,3

Pokladni¢ni poukézky 1,1

Dluhopisy 81,5

Podilové listy 33

Akcie 1,7

Nemovitosti 0,9

Ostatni aktiva 0,3

Tab. ¢. 5: Struktura portfolia odvétvi penzijniho piipojisténi (CR, 2009)

Zdroj: Vyrocni zprdva Asociace penzijnich fondii CR. APF, 2010.

Jsme toho ndzoru, Ze hlavnim divodem nadmérné konzervativni investicni politiky
¢eskych penzijnich fondl je § 35, odst. 2, zdkona o penzijnim pfipojiSténi, ktery uvadi: ,, ....
Jestlize hospodateni penzijniho fondu skonci ztrdtou, musi penzijni fond pouZit ke kryti ztrat
nerozd¢leny zisk z minulych let, rezervni fond a dalsi fondy tvofené ze zisku. Pokud nestaci
ani tyto zdroje, musi byt ztrdta kryta snizenim zdkladniho kapitalu, ktery vSak nesmi klesnout
pod 50 mil. K¢...“ Jinak feCeno, toto ustanoveni zavedlo specificky typ piispévkového
penzijniho pldnu s garantovanym nulovym vynosem, ktery znamend, Ze na pozitivnim
investicnim vyvoji participuje jak akciondf penzijniho fondu, tak 1 ucastnici penzijniho
piipojisténi, a to podle pravidel rozd€lovani zisku pro penzijni fondy, kdy zisk se musi rozd¢-
lovat tak, Ze nejméné 5 % pfipadd do rezervnich fondd anejvice 10 % se rozdé€luje podle
rozhodnuti valné hromady. Zbyl4 ¢ast se pouZije ve prospéch ucastnikll penzijniho ptipojisténi
a osob, jejichZ penzijni ptipojisSténi zaniklo v roce, za ktery se zisk rozdéluje. Pokud by vSak
byl nepfiznivy investi¢ni vyvoj a hospodafeni penzijniho fondu by skoncilo ztratou, pak nelze
ztraty ,,pfipsat® na Ucty ucastnikii penzijniho pfipojisténi. Riziko investi¢ni ztrity tedy nesou
prevazné akciondfi penzijnich fondi. Co je disledkem tohoto asymetrického rozdélovani
vynosu a ztrdt? Akciondfi penzijnich fondli odmitaji nést riziko investi¢niho nezdaru, a proto
vytvareji nejkonzervativnéjS$i investicni portfolia v zemich OECD, kterd jsou pfirozené
spojena 1 s velmi nizkou redlnou vynosovou mirou, coZ potvrzuje nasledujici jednoduché
Setfeni, shrnuté v tabulce C. 6.

* Podrobnéji zdkon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se stitnim piispévkem a o zménach
nékterych zakont souvisejicich s jeho zavedenim, §33 a §34.



8" International scientific conference Financial management of firms and financial institutions Ostrava

VSB-TU Ostrava, faculty of economics,finance department 6" — 7" September 2011
PF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aegon - - - - - - - -0,9 -0,1 1,1
Allianz -0,2 0,26 3,11 2,0 0,2 0,8 1,41 -2,4 -0,6 2,1
Axa 0,1 0,15 2,81 2,26 0,3 1,5 0,8 -3,2 -3,6 1,0
Progres 1,62 -0,2 3,66 33 2,5 2,8 0,6 -3,0 -3,58 0,0
Stabilita 0,2 -0,9 24 1,3 1,5 1,8 1,1 -3,0 -3,55 0,37
Generali | -0,4 0,5 3,5 2,0 0,2 1,61 2,04 -1,3 -1,6 1,4
ING 0,4 0,7 34 3,0 -0,3 2,0 1,9 -2,9 -3,56 -0,9
CP 0,5 -0,3 2,6 2,1 0,7 1,6 1,6 -3,0 -3,4 0,2
¢S 0,2 -0,3 29 1,64 0,94 1,83 1,34 -2,3 -3,2 0,28
KB 0,89 0,3 4,03 24 0,7 1,8 1,3 -3,1 -3,02 -0,8

q 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 5,4 3,6 1,0

Tab. ¢.6: Redlnd vynosovd mira z penzijniho pripojisténi (penzijni fondy, 2000-2009, pripsané vynosy méné mira
inflace /g/°, CR)

Zdroj: htpp://www.apf.cz/vybrane-ekonomicke-ukazatele/zhodnoceni-prostredku-ucastniku-pp-rok-1995-az-
2009.html; http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace.

JiZ od pocatku nového tisicileti silily odborné nazory, Ze je nutné zrusSit garanci nulového
vynosu, kterd neumozinuje portfolio manazerim penzijnich fondd pouZivat agresivnéjsi styl
investi¢ni politiky. Pfi pfipravé legislativniho projektu oddéleni majetku penzijnich fondi a
ucastnikll penzijniho pfipojisténi a pretvoreni penzijnich fondl na penzijni spravce nékolika
odlisné profilovanych fondii v§ak odbornici nedokézali vyfeSit dva podstatné problémy. Za
prvé, zda je z pravniho hlediska viilbec mozné zrusit garanci nulového vynosu i pivodnim
ucastnikiim penzijniho pfipojisténi. Za druhé, kdo uhradi akvizi¢ni ndklady penzijnich fondd,
neboli naklady priStich obdobi ve vysi nékolika miliard korun. Stat nebo penzijni fondy nebo
dokonce ucastnici penzijniho pfipojiSténi? Vzhledem k tomu, Ze ziCastnéné strany nebyly
schopny najit kompromisni a realizovatelné feSeni, varianta transformace penzijni fond do
nového instituciondlniho usporddédni zlstala v uplynulé dekdd¢ nerealizovdna. V roce 2008 se
postupnd vytvofily kontury® tipravy &eského systému penzijniho pfipojiténi, které byly na
po&atku roku 2009 zt&lesnény navrhem zdkona o penzijnim spofeni” Tento navrh zékona byl
zaloZen na nésledujicich principech:

° vznikne zcela novy pilif penzijniho spofent,

o pilit penzijniho pfipojiSténi nezanikne, ale uzavie se, nebude do négj jiZ mozné
dale vstupovat, ale bude moZzné z né& vystoupit nebo ptestoupit do nového
systému penzijniho spofent,

° novy pilit penzijniho spofeni by byl obdobou kolektivniho investovani (penzijni
spoleCnost vytvaii a obhospodatfuje ucastnické fondy), pficemz je duisledné
oddélen majetek penzijni spolecnosti a ticastnickych fonda,

> Mira inflace je vyjadiena ve formé piiriistku indexu spotfebitelskych cen v prosinci oproti stejnému
mésici v predchizejicim roce, pfi¢emZ se pouZivaji data  zvefejnénd CSU na
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace.

620. tijna 2008 vldda schvilila Teze pro piipravu navrhu nového zdkona o penzijnim spofeni
(usneseni vlady ¢.1297/2008).

7 Podle naseho ndzoru se jednalo o zcela zavadgjici nazev predloZené legislativni tpravy, ponévadz

z dikce z celého zdkona bylo zfejmé, Ze pfedmétem tipravy nebude penzijni spofeni, ale penzijni
investovani.
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. ucastnické fondy budou ucastnikiim evidovat v trznich cendch hodnotu
penzijnich jednotek, pficemZ nebude existovat garance nulového vynosu.

Legislativni proces projedndni zdkona o penzijnim spofeni se v Poslanecké snémovné

Parlamentu CR nepodafil v minulém funkénim obdob, které vyprielo na jate 2010, dokongit.

Nova vlada vSak opétovné vratila zdkon o penzijnim spofeni (v modifikované podobé pod
nazvem zdkon o dopliikovém diichodovém spofeni) do nového legislativniho procesu.
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