Penzijni versus &astnické fondy’
Petr Musilek

Moderni dichodové systémy maji obvykle vice-piNou strukturu, kde nezanedbatelnou
roli hraji kapitalizované fondy. Tyto fondy se vynji riaznymi institucionalnimi
charakteristikami, coz vyraZrnovliviiuje nejen zvoleny typ investii politiky, ale zejména
vykonnost spravovanych penzijnich aktiv a operaefektivnost penzijniho systému. Cilem
prispivku je demonstrovat zasadni institucionalni nedektdll. pilite ¢eského penzijniho
systému, ktery podstatnou¢rou pispél k podvykonnosti portfolii penzijnich forid a
oper&ni neefektivnosti celého segmentu penzijnikipgisteni. Institucionalni vada byla tak
zavazného charakteru, Ze si vyZadala podstatnainwzraystému, a to nejen transformaci
stavajicich penzijnich forig ale gedevsim vytveéeni zcela nového druhu kapitalizovanych
fonda ve formg U¢astnickych fond, vychazejicich z principkolektivniho investovani.

Postaveni penzijnich fond na kapitalovych trzich

V souwtasné dob pati penzijni fondy mezi nejdezitéjSi institucionalni investory na
globalnich kapitalovych trzich. Ve srovnani s irt@gmi prostedniky nebo institucemi
kolektivniho investovani vS8ak maji mnohem krat&tdnii, neb@ zpravidla vznikaji az po
druhé s¥toveé valce. Postaveni penzijnich fanske v poslednich letech ve vygpeh statech
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kapitalovych tri.

Tab. 1: Podil aktiv penzijnich fondi na HDP (1996, 2010, v procentech)

Zemé 1996 | 2010
Nizozemsko 87,3| 134,9
Velka Britanie 74,7 86,6
USA 58,2| 72,6
Kanada 43,0/ 60,9
Irsko 45,0 49,0
Finsko 40,8/ 82,1
Polsko - 15,8
Ceska republika | — 6,3

Zdroj: OECD (2006, s. 4-6); OECD (2011, s. 7).

Kli¢covym faktorem, ktery ovliituje postaveni penzijnich fotidje zpisob financovani
Zivotnich poteb osob v obdobi ztraty v§iécné schopnosti vigledku pokréilého wku.
Mezi zakladni zpsoby financovani osob vadhodovém ¥ku pati rodinné financovani,
piijmy z individualré vytvorenych aktiv, statni davkyudhodového zabezpeni a pijmy

* Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektu Fakulty financi &ainictvi VSE v Praze,
ktery je realizovan v ramci institucionalni podpM$E 1P100040.
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z kapitadlo¥ financovanych dchodovych systéimn Model statniho @chodového systému
financovaného mibéZnym zpmisobem se dostdva do velmi obtizné situace usledku
negiznivého demografického vyvoje, ktery by znamenalzachovani stavajiciho pamme
Sttdrého statniho wthodového systému fip sowtasnych parametrech (zejména nizky
duichodovy ¥k a vysoky nahradovy pa¥n) nejen podstatné zvySeni pémn statnich
penzijnich vydaj k hrubému domacimu produktu, ale takéusttisté sogasné hodnoty
budoucich statnich penzijnich zavazkNa neudrzitelnost stavajiciho modelu statniho
duchodového systému financovanéhailgZnym zpisobem poukazuji jiz velmi dlouhou
dobu nejen ekonomové (naavis (1995)), ale i nadnarodni instituce (haporld Bank,
1994). Redevsimilenské zerdd OECD a vychodoevropské zénjejichz statni rozpiy jsou
vétSinou schodkové a seasreé se ffedpoklada dalsi nénivy demograficky vyvoj, musi
hledat z tohoto problému vychodisko tim, Ze nejeaefarmuji stavajici model statniho
duichodoveho zabezpeni (zvySeni tichodového w®ku, sniZzeni nahradového pém,
zpiisreni podminek pro fediasny dichod), ale takéifjmou opateni k podstatnému zvyseni
vyznamu penzijnich forid na principu kapitalizovanéhoiadhodu. Jsme toho nazoru, Ze
kapitalow financované systémy umiadji prenaset spoebu véase tim, ze&ast gijma neni

v obdobi produktivniho&ku spotebovana, ale je akumulovana a pouzita az v okamkiky
vyrazré klesne vydlecna schopnost, coz jefippzere v neproduktivni fazi Zivotniho cyklu.
Penzijni fondy rovi&Z prispivaji kcasténému reSeni nefiznivého vlivu demografického
vyvoje na statni ithodové systémy. Kapitalizovanéathodové systémy obvykle podporuji
vzestup agregatnich uspor, a to zejména v sityawkud jsou kapitaloy financované
dichodové systémy obligatorni, podporovanynalgymi vyhodami a satasré existuji
omezeni pro realizaci vypiek krytych akumulovanymi penzijnimi Usporami. Zdg Ze
kapitalizované fondy také pozitignovliviuji strukturu daspor tim, Ze vyrazrpodporuji
vytvareni dlouhodobych Uspor. Navic dochazi pexictvim penzijnich fond

k transformaci Uspor do instruménts vysSim rizikovym profilem. V delSim obdobi
kapitalizované penzijni systémy pozitévovliviuji i fungovani a rozvoj kapitalovych tih
(podporuji likviditu kapitdlovych trln, podrécuji vytva&eni finargnich inovaci, fispivaji

k rozvoji rizikového financovani atd.).

Je nutné si vSak gdomit, Ze kapitalo¥ financované penzijni systémy jsou spojeny i
s ukitymi nevyhodami. Wastnik kapitaloy financovanych dichodovych systéi nese
prevaznou w¥tSinu rizik. Budouci hodnota penzijnich davek z it@zovanych fond je
ovlivnéna pgedevsSim ekonomickym vyvojem, vynosnosti invedth instrument,
vykonnosti spravic portfolia penzijnich fondl a nejistou délkou Zivota, po kterou bude
Gcastnikcerpat penzijni davky. Kapitalizované systémy takepuji mezigenetai a socialni
solidarita, kdy odposdnost za rozsah tdhodového zabezpeni je v rozhodujici nié
piesunuta na jednotlivce, jehoz rozhodovafizenbyt negativé ovlivnéno trznimi selhanimi
(nag. vyskyt inform&ni asymetrie, externality nebo nediverzifikovateihaekterych
investinich rizik). Kapitalizované systémy jsou také oheykpojeny s posiné vysokymi
naklady na zavedeni systému, efektivni spravu penhifond: a jejich regulaci.

Ceské penzijni fondy a jejich institucionélni nedokoalost

Penzijnifondypati mezi nejmladsi finami instituce na&eském finatnim trhu, vznikajici
postup aZz od roku 1994. Ministerstvo financi postéipwydalo celkem 44 povoleni
k ¢innosti penzijnich fondl V letech 1997 az 2004 vSak doslo ke spojeni nebikaz&elkého
poctu fondi a na trhu v polovié roku 2012 fisobi jiz pouze 9 penzijnich fodkoncem
roku 2011pccet Geastniki penzijnihopripojisténi dosahl té hranice 4,6nil. Vyvoj poctu
Gcastnili penzijniho pipojisténi v poslednich letech demonstruje nasledujicilkabu
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Tab. 2: Potet G€astniki penzijniho pripojisténi (CR, 2007 — 2011, stav na konci roku)

Rok | Potet U¢astnikia
2007 3936 357
2008 4 207 236
2009 4 394 522
2010 4527 774
2011 4 565 741

Zdroj: MFCR (2012, s. 32).

Dynamicky se také zvySuje objem piestki evidovanych ve prosgph (&astniki
penzijniho pipojisténi. Na jejich é@tech fondy vykazaly ke konci roku 2011 t&n250 mid.
K¢. Hlavnim poslanim penzijnich foadje organizovani dopkového a dobrovolného
duchodového systému, ktery je financovan na prindigpitalizovaného ichodu. Penzijni
fondy jsou opravény shromad’ovat pegzni prostedky od @astniki penzijniho pipojisteéni
a statu poskytnutych ve pragh (astniki, nakladat sémito prostedky a vyplacet davky
penzijniho pipojisténi. Mezi nejdilezitéjSi charakteristikyceskych penzijnich fond pati
jejich nezavislost, dobrovoln&dst olkani (avSak statem podporovana ve férstatniho
piispivku a daovych stimui), pouzivani penzijnich pléns modifikovanym definovanym
piispivkem (penzijni plany s definovanou davkou maji modpphkovy charakter ve forg
invalidnich penzi) a detailni typ regulace a dobled penzijniho fpojisténi poskytuji
penzijni fondy penze, jednordzové vyrovnani a adbyfficemz penze fize byt ve form
starobni, invalidni, vysluhové nebo pistalostni. Fispivky mohou za své zatsetnance platit
i zamstnavatelé. Na patku roku 2000 byla do systému penzijnibgp@jiSteni zavedena i
daiova podpora, coz konkré&tnznamend, Ze éastnici penzijniho ipojisSténi odeitaji
meésicni prispivky penzijniho pipojisténi od daového zakladu, avSak maximdéldo vyse
12 tisic K& za rok. Sotasreé zantstnavatelé, kig¢ spdi za své zagstnance, mohou odist
3 % od z&kladu na zdravotni a socialni psjist

Stavajici systénteskych penzijnich fond se vyznauje vyraznou konstruki vadou,
kterd souvisi s participaci podildiKtedy akcion&i a astniki) na vysledcich invesini
politiky. Nejdiive si vSak rozebereme teoretické moznosti investbstavajicichteskych
penzijnich fond. PerZni prostedky shromazghé penzijnim fondem musi byt unidsany
s odbornou p# tak, aby byla zakena bezpg&nost, kvalita, likvidita a rentabilita skladby
finanéniho umisini jako celku. Progedky penzijniho fondu mohou byt ungisy zejména do
dluhopisi (¢lenskych stat OECD nebo centralnich bank a mezinarodnich &inen
instituci, jejichz jeCeska republikalenem), podilovych list otewenych podilovych fonij
cennych papir (obchodovanych na regulovaném trhu 2e@ECD, ktery je povolen
piislusnym tadem ¢lenského statu), movitychéwi (predstavujicich zaruku bezpreeho
uloZzeni pewtZnich prostdki) a nemovitosti (poskytujicich zaruku spolehlivéhlmzZeni
pergznich prosiedki a slouzicich zcela nebdagvazrié k podnikani nebo bydleni). Re&mi
prostedky shromazghé penzijnim fondem mohou byt uloZzeny i na vkladbwvyktech,
vkladnich knizkach a na vkladech potvrzenych vilgdo certifikatem nebo vkladnim listem.
VySe takto uloZzenych prasdki u jedné banky nesmi tkib vice nez 10 % majetku
penzijniho fondu nebo 20 mil. &K Sowasrt mohou penzijni fondy uzavirat transakce
s finartnimi derivaty, ale pouze za€lem zaji&ni svych pozic. Hodnota cennych pdpir
vydanych jednim emitentem nesmi iivovice nez 10 % majetku penzijniho fondu. Toto
omezeni se nevztahuje na statni dluhopisy, statamantpvané dluhopisy, dluhopisy
centralnich bank nebo dluhopisy mezinarodnich finérh instituci. Hodnota rizikovych



Cesky finarni a &etnic¢asopis, 2012, k0 7,¢. 3, s. 6-17.

instrumend (cennych papir, podilovych listi, nemovitosti a movitychéei) nesmi tvét vice
nez 70 % majetku penzijnich foindCelkova hodnota movitych a nemovitychciv nesmi
tvorit vice nez 10 % majetku penzijniho fondu. V majegenzijnino fondu nesmi byt vice
nez 20 % z celkové jmenovité hodnoty cennych mapiydanych stejnym emitentem.
Nejméré 50 % majetku penzijniho fondu musi byt uréist nebo uloZzeno do aktiv gicich
na neénu, ve které jsou vyjadny zavazky penzijniho fonduigi Ucastnikim. Z uvedenych
zakladnich pravidel regulace invesii politiky penzijnich fond se zda, Ze nic nebrani
v koncipovani iiznych druli investénich gistupi pii sprd® penzijniho portfolia. Ve
skute&nosti vSechnyeské penzijni fondy pouzivaji prakticky shodnouesiéni politiku, a to
velmi konzervativni. Revaznou ¥tSinu svého portfolia umdsji do dluhovych cennych
papii, ato zejména do statnich dluhdpia pokladninich poukazek s pa¥mé kratkou
duraci. Porérné maloucast svého portfolia investuji do akcii, podilovyigti a nemovitosti.
Agregatni strukturu portfolideskych penzijnich foridznazotiuje nasledujici tabulka.

Tab. 3: Struktura portfolia odv étvi penzijniho pkipojisténi (CR, konec roku 2011)

Instrumenty Podil v procentech
Penize na dtech a ostatni aktiva 10,50
Pokladniéni poukéazky 0,24
Dluhopisy 86,55
Podilove listy 2,30
Akcie 0,41

Zdroj: MFCR (2012, s. 68).

V porovnani s investnimi politikami penzijnich fondl ostatniché¢lenskych stat OECD
je investéni politika ceskych penzijnich forid neuwtitelné konzervativni, coz je evidentni
z nasledujicihoighledu.

Tab. 4: Struktura aktiv portfolii penzijnich fond 1
(OECD, vybrané zeng, 2010, v procentech)

Zemé Hotovost | Dluho- | Pujéky Akcie Nemo- | Fondy | Ostatni
+ depozita| pisy vitosti
Kanada 2,63 25,48 0,32 26,89 5,46 33,60 5,23
Chile 0,25 34,01 1,84 15,92 0,00 42,70 5,28
CR 6,77 84,46 0,00 0,82 0,86 3,73 3,36
Finsko 0,72 30,49 6,53 47,57 8,77 0,00 5,92
Nizozemsko 0,99 22,78 521 13,18 1,31 47,58 8,95
VB 2,60 20,32 1,06 22,02 2,34 28,70 22,96
USA 1,16 19,83 0,80 38,20 1,22 22,53 16,26

Zdroj: OECD (2012a) a vlastni vyty.

Nadmerné konzervativni investni politika ceskych penzijnich fonidje disledkem § 35
odst. 2 zakona o penzijnintipojisteni ¢. 42/1994 Sh ktery uvadi: , .... Jestlize hospaeai
penzijniho fondu skaf ztrdtou, musi penzijni fond pouZzit ke kryti ztrérozaleny zisk
z minulych let, rezervni fond a dalSi fondy itené ze zisku. Pokud ne&taani tyto zdroje,
musi byt ztrata kryta snizenim zékladniho kapit&tery vSak nesmi klesnout pod 50 mil.
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K¢E...". Tento nestandardni princip radvani invesitnich ziski a ztrat vytvéil svétovy
penzijni unikat — fispivkovy penzijni plan s garantovanym nulovym vynoséhpraxi to
pak znamend, Ze na pozitivnim invésitm vyvoji participuje jak akciorfgpenzijniho fondu,
tak i astnici penzijniho ifpojisténi, a to podle pravidel roZbvani zisku pro penzijni
fondy, kdy zisk se musi rozlbvat tak, Ze nejmeéns % gFipada do rezervnich foich nejvice
10 % se rozéluje podle rozhodnuti valné hromady. Zbyast se pouZije ve prodgh
Gcastnili penzijniho pipojisténi a osob, jejichZz penzijnitipojisténi zaniklo v roce, za ktery
se zisk rozd8luje. Pokud by vSak byl nénivy investéni vyvoj a hospod&ni penzijniho
fondu by skouilo ztratou, pak nelze ztraty fjpsat* na @ty ucastniki penzijniho pipojisteéni.
Riziko investéni ztraty tedy nesouipvazi akciondi penzijnich fond. Co je disledkem
tohoto asymetrického a ve&® neobvyklého rozélovani vynos a ztrat? Majitelé penzijnich
fondi odmitaji nést riziko investniho nedsgchu, a proto pouzivaji nadiimé konzervativni
investieni pristup @i spraw penzijniho portfolia, ktery nedokaze redhozmnozovat penzijni
aspory wastniki penzijniho pipojisténi, coz je patrné z nasledujiciho rozboru, ktery je
uveden v nize uvedené tabulce.

Tab. 5: Realna vynosova mira z penzijniho fipojisténi (q = pfipsané vynosy minus mira
inflace!, penzijni fondy vCR 2005-2009,)

Nazev penzijniho 2005 | 2006 2007, 2008 2009 #Enérné ro¢nirealné
fondu pFipsané vynosy v %
(2005 — 2009)
Allianz PF 08| 141 -24|, -0,6 2,1 0,262
Axa PF 15 08| -32| -36 1,0 —-0,700
CSOB PF Progres 2,8 0,6 -3,0] -3,58 0,0 —0,636
CSOB PF Stabilita 1,8 1,1, -3,0| -3,55| 0,37 —0,656
Generali PF 1,61 2,04 -13| -1,6 1,4 0,430
ING penzijni fond 2,0 19, -29| -3,56| -0,9 —-0,692
PF Ceské pojidovny 1,6 16| -3,0/ -34 0,2 —-0,600
PF Ceské sp#itelny 1,83, 1,34 -2,3| -3,2| 0,28 -0,410
PF Komeréni banky 1,8 13| -3,1| -3,02, -0,8 —-0,764
q 2,2 1,7 54 3,6 1,0 2,780

Zdroj: APFCR (2009),CSU (2012) a viastni vyity.

Neuwiitelné nizka realna vykonnost portfolifeskych penzijnich fonid je patrna i
v mezinarodni komparaci, a to i v kontextu s vykustn véejnych rezervnich penzijnich
fonda, které tradiné pouZzivaji velmi konzervativni investii politiku. Tento zasr vyplyva
z nasledujiciho fghledu nominalni a realné vykonnosti portfolii vatych véejnych
rezervnich penzijnich forig které operuji ¥lenskych zemich OECD.

1 Mira inflace je vyjagena ve formy prirastku indexu spdebitelskych cen v prosinci oproti stejnémugsici
v predchéazejicim roce figemz se pouzivaji data 2egnenaCSU (vizCSU, 2012).

10



Cesky finarni a &etnic¢asopis, 2012, k0 7,¢. 3, s. 6-17.

Tab. 6: Vynosova mira portfolii vybranych verejnych rezervnich penzijnich fondi

Nazev Pramérna roéni Pramérna roéni
nominalni vynosova| realna vynosova
mira v letech mira v letech
2005 — 2009 v % 2005 — 2009 v %
Canadian Pension Fund (Kanada) 5,7 3,8
Demografic Reserve Fund (Polsko) 6,9 4,0
National Pension Funds (AP1) (Svédsko 4,8 3,3
National Pension Funds (AP6) (Svédsko 5,6 4,1
Social Security Trust /Fund (USA) 52 2,6

Zdroj: OECD (2010, s. 14).

Spatna dlouhodoba vykonnogeskych penzijnich forid pak nevytvéi dostaténé
investini stimuly proceskou investini vaejnost, kterd pak pravideiruklada velmi nizkeé
mesicni prispsvky, porevadz &astnici penzijniho ifpojisténi nejsou priméré zainteresovani
na vynosnosti akumulovanych penzijnich dspor, aliSes optimalizuji uzitek z dataiho
mechanismu ve fortnnestandardnich statnichiigpivkia a daiovych stimub. Dlouhodol
negiznivy vyvoj primérné vyse misiénich gispivki potvrzuje nasledujici tabulka.

Tab. 7: Vyvoj pr amérné vyse nésiénich prispévkin (2006 — 2011CR, v K&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Primérny prispévek Uc¢astnika | 474,8| 495,9| 488,0| 475,01 439,6| 4417
Statni prispévek 103,6| 104,0/ 105,4| 105,2| 105,0{ 1054

Zdroj: MFCR (2011, s. 29); MER (2012, s. 34).

Konstrukenivadainstitucionalnihauspdadaniceskéhmsystémuypenzijnichfondi zpisobila
I pokiivenou motivaci majitél penzijnich fond. Vznikl ztetelny konflikt zajnit mezi majiteli
penzijnich fond a &astniky penzijniho ifipojisteni. Majitelé jsou zejména zainteresovani na
ziskani maximalniho trzniho podilu bez ohledu naalyZzené naklady. S postupnou saturaci
trhu penzijniho fipojisteni vSak akvizini néklady na ziskani novychtastniki extrémr
expandovaly. Tyto neuémé vysoké akvizini naklady byly progednictvim ,tvadiveho”
Ucetnictvi skryt prenaSeny na dastniky penzijniho iipojisteni, a to ve formd naklad
piiStich obdobi, jejichz vyt¥@ni nebylo prakticky zadnym @gobem regulovano.

Tab. 8: Vyvoj akviziénich nékladi (penzijni p¥ipojisténi, CR, 2007 — 2011, v K)

PoloZzka 2007 | 2008| 2009 2010 2011
Naklady na ziskani nové smlouvy 1592 2033 3365 3184| 4249
Néaklady p¥istich obdobi (NPOYk po&tu 876 959 883 777 580
neukonéenych smluv o penzijnim fFipojisténi

Zdroj: MFCR (2010, s. 28), MER (2011, s. 29), MER (2012, s. 33).

2 NPO predstavuji naakumulované akwiri naklady na ziskani novyclkastniki penzijniho pipojisteni, které
dosud nebyly promitnuty do hospdsiéého vysledku.
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Vysoké néaklady fistich obdobi ve spojitosti s chabou vykonnostizgeith portfolii a
velmi nizkymi mésicnimi piispsvky Ucastnilki zpasobily vyraznou opetai neefektivnost
celého systémuceského penzijniho fpojisteni, ktery pati mezi nejméa efektivni
z ¢lenskych stdt OECD, gicemz operéni efektivnost penzijnich foridse vyjaduje jako
podil operénich naklad na celkovych aktivech forid

Tab. 9: Opera¢ni efektivnost penzijnich fondi (podil operaénich nakladii na celkovych
aktivech fondi, v %, vybrané zen& OECD, vybrané roky)

Zemé 2001 | 2005| 2007 2008 2009 2010
Kanada 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3| -
Chile - 1,0 0,9 1,0 - —

CR 28| 31| 29| 31 31| 14
Dansko 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1
Nizozemsko 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Polsko — — 0,5 0,5 0,4 0,4
Velka Britanie 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3| -

Zdroj: OECD (2012b).

Odstranéni institucionalni chyby: téastnické fondy

Prakticky neodstranitelna konsttirk vada v ramci systému penzijnich féndpisobujici
podvykonnost penzijnich portfolii a vyraznou opeianeefektivnost, vytvdla v druhé
polovirg minulého desetileti enormni tlak na instituciom&meny, které byly na peatku
roku 2009 ztlesreny navrhem zakona o penzijnim $@oi. Tento navrh zakona byl zalozen
na vytvdeni zcela nového pi# penzijniho sp@ni stim, Ze piti penzijniho pipojisteni
nezanikne, ale uzé& se a nebude da@jrjiz mozné dale vstupovat, avSak bude moznéjz n
bud’ zcela vystoupit, neboigstoupit do nového systému penzijniho tepa Novy pilf
penzijniho spiteni nEl byt obdobou kolektivniho investovani, coz konkeeznamena, Ze
penzijni spolénost vytvdi a obhospodaje Kastnické fondy, ficemz je disledrg odclen
majetek penzijni spodaosti a @astnickych fond. Ugastnické fondy pak #y Gcastnikim
evidovat v trznich cenach hodnotu penzijnich jeekotgicemz se mdla zruSit garance
nulového vynosu. Legislativni proces projednanionako penzijnim sgeni se v Poslanecké
srémovre Parlament’ R nepodél v minulém funkinim obdobi, které vyprselo na§e2010,
dokortit. Nova vlada vSak agpovre vratila zakon o penzijnim speni (v modifikované
podol# pod ndzvem Zakon o dajdovém penzijnim speni ¢. 427/2011 Sbh. do nového
legislativniho procesu, ktery byl tentokrat jiz &Sp ukorten. lll. pilit dachodového
systému tak bude od roku 2013 fungovat ve foparalelni existencetpodnich penzijnich
fondi (now ozna&ované jako transformované fondyy garanci nulového vynosuiip
zachovani vysluhové penze a &sného systému jednorazového vyrovnani.
Z transformovanych (penzijnich) folndbude mozné dobrovainprestupovat do nového
systému dogilkového penzijniho speni. Krong transformovanych (penzijnich) foind
za’nou postupé vznikat i nové dastnické fondy, avsak jikez garance nulového vynogti
souwasném zruSeni vysluhové penze. R@n existuji Uvahy o prodlouzeni naroku na
jednorazoveé vyrovnani z 50 resp. 60 lékw az na okamzik naroku na starobriiclood.

V sowasné dob vlddou gipravovany koncept jeddichodh také gedpoklada, Ze statut
pieddichodce ziska pouze takovy dam, ktery bude disponovat dostatgmi penzijnimi
asporami v ramci systémuastnickych fond.
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V okamziku nabyti &innosti povoleni Kinnosti penzijni spolaosti se vyleni aktiva a
pasiva souvisejici s penzijniniigojisténim do transformovaného (penzijniho) fondti¢emz
nejpozaji do 1 mesice se vytvid zahajovaci rozvaha penzijni spolesti a zahajovaci
rozvaha transformovaného (penzijniho) fondu. Tytzvehy bez zbytsmého odkladu
podléhaji o¥ieni auditorem. Penzijni spoleosti pak budou diovat o stavu a pohybu
majetku a jinych aktiv, zava#ka jinych pasiv, dale o ndkladech a vynosech asediu
hospodéeni s majetkem v transformovaném (penzijnim) foradw (Eastnickych fondech
oddlere od vlastniho &etnictvi.

Novy systém dopikového penzijniho sgieni je zaloZzen na shromBavani a umigovani
piispsvka (castnika, pispsvka placenych za dastnika jeho za#stnavatelem a statnich
piispivka do &astnickych fond obhospod&vanych penzijni spot@osti a vyplaceni davek
s cilem zabezgeni dophkovych @ijma Gcastniki. Mezi zékladni defiini znaky nového
systému tastnickych fond zejména péi:

» vyuZziti z&kladnich princifp kolektivniho investovani (a fedevSim standardnich
fondl), coZz se zejména projevuje atkehym fungovanim penzijnich spoétesti
(minimalni vlastni kapital 50 mil. & a astnickych fond,

» neexistence vlastni pravni subjektivityfigemz majetek vd&astnickém fondu
obhospodauje svym jménem, avSak nael (tastniki penzijni spolénost,

= majetek v dastnickém fondu neni séd@sti majetku penzijni spaleosti, ktera jej
pouze obhospodaje,

= Casténé oddleni spdici faze a vyplatni faze, a to v zavislosti na féwgplacenych
davek,

= penzijni spolénost povede pro kazdéhoastnika osobrpenzijni &et, obsahujici jak
perezni podéet (prispsvky (castnika a ostatnitispivky), tak i majetkovy podiet
(pripsané penzijni jednotky, vyjadici podil na majetkudastnického fondu),

= (castnik no¥ urci ve smlou¢ o dophkovém penzijnim speni i strategii sp@ni,
kterou Ize vSak fibézné meénit,

* povinné vytvdeni konzervativniho fondu,

= |hata pro océovani investinich nastraj v majetku v dastnickém fondu nesmi byt
delSi nez 1 tyden,f@gemZ pro ocgovani majetku a zavaikicastnického fondu se
bude pouzivat koncept realné hodnoty,

= aplikace standatd odborné p& a princifi ochrany dastniki po vzoru instituci
kolektivniho investovani a obchodiiik cennymi papiry,

» zavedeni dokumentySdéleni klicovych informaci pro &astniky”, ktery vychazi
z obdobného instrumentu pouzivaného standardninbo nepecialnimi fondy
kolektivniho investovani.

Investiéni moZznosti dastnickych fond jsou odliSg koncipovany oproti penzijnim
fondam. astnicky fond mZe investovat do investiich cennych papir nastroj perézniho
trhu, novychpotateinichverejnychnabidemax.5 % portfolia), cennych pagpirstandardniho
fondu(max.35% portfolia),cennychpapiiii specialnich fonél (max. 5 % portfolia), finatnich
derivati a bankovnich vklad se splatnosti nejdéle 2 roky (nejvySe vSak 10 %ifqla
u jedné regulované banky). Spravceéasinického fondu e investovat nejvySe 5 %
portfolia (tastnického fondu do investiich cennych papir a nastraj perézniho trhu
jednoho emitenta, fgemz toto pravidlo neplati pro dluhopisy a nastrp@tzniho trhu,
jejichz emitentem jeCeska republika nebdeska narodni banka. Pémgé piisns je
regulovana investni politika povinného konzervativniho fondu, ktemiZze investovat pouze
do vysoce bonitnich dluhogis(5 nejlepSich ratingovych kategorii dlouhodoby@vazki
Vv investénim stupni renomované ratingové agentury), kvaltnnastrap pereézniho trhu a
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cennych papir podilovych fond konzervativniho typu. Bmérna vazena splatnost portfolia
konzervativniho fondu nesmifgsahnout 5 let.

V novém systému dastnickych fond se zavadi restriktivni regulacéznych druli
nékladi s cilem netrzniho (tedy administrativhiho) zabéepé vysSi operai efektivnosti
oproti stavajicimu systému penzijnich fandezi nejdilezit¢jSi nastroje regulace nakiad
pati regulace uplaty (povinny konzervativniastnicky fond: max. 0,4 % z objemu majetku;
ostatni @astnické fondy max. 0,8 % z objemu majetku plusatagpka zhodnoceni majetku
(max. 10 % zrozdilu @mérné rani hodnoty penzijni jednotky wislusném obdobi a
nejvyssi pimérné hodnoty penzijni jednotky v leteckedchazejicichifislusnému obdobi od
vzniku (&astnického fondu vynasobenéiapgrnym rainim patem penzijnich jednotek);
transformovany (penzijni) fond: 0,86 z pramérné rani hodnoty bilancni sumy
v transformovaném fondu plus 15 % ze zisku vykaanéetni za¥rce transformovaného
fondu). Wastnické fondy budou mit rovh vyrazé omezeny celkové vydaje na akvizice
novych &astniki (max. 3,5 % pimérné mzdy).

Novy systém @astnickych fond vyrazre méni systém vyplacenych davekjigemz
Gcastnik si bude moci zvolit starobni penzi n&emou dobu (za podminky dosazeni 60 let
véku a spoeni nejmeén po dobu 60 msial), jednorazove vyrovnani (misto davek), odbytné
(bez statnich iispsvku), Uhradu pojistného pro dozivotni penzi nebo pemzb na pesré
stanovenou dobu ggsré stanovenou vySitdhodu anebo kombinacigdchozich moznosti.
Za elem odstraéni sowasnych nizkych gsi¢nich gispevki se implementuje novy systém
investenich pobidek, ktery je shodny jak préadtnické, tak i pro transformované (penzijni)
fondy, a to v nasledujici pod&bmesicni prispivek do 299 K: bez statniho filspevku;
meésicni prispivek 300 — 999 K statni pispevek 90 K& a 20 % zastky gesahujici 300 K
mesiéni piispivek 1000 a vice K statni pispivek 230 K. Také se mrni vySe daové
podpory, fpicemz se bude néwykat pouze résicnich gispevka v rozmezi od 1 000 do 2 000
K¢ (dosud v rozmezi 500 aZz 1 500)K

Domnivame se, Ze Uprava lll. pdi penzijniho systému v zasadneiuje spravnym
smérem. Velmi nas v3ak zardzi, &esky stat v novém penzijnim systému 2auje spdeni a
investovani. V systémucastnickych fond se totiz nejedna o zadné spoi, ale o typické
investovani. Wastnik v systému dastnickych fond bude (samdejmé prostednictvim
spravce fondu) prakticky investovat své volné gieim prostedky gevazri do investtnich
instrument, které z ekonomického hlediskaepstavuji narok na velmi nejisté budouci
perezni toky. Investor je prakticky vzdy vystaven rizikolisani trzni hodnoty investiich
instrumend. Naopak vkladatel, ktery sfipalokuje své volné pénani prostedky do spticich
instrumend, kterymi zprostedkovatelé bankovniho typu potvrzujitijmuti volnych
pertznich prosiedki vkladateli a sodasre jim slibuji, Ze uloZzené peidni prostedky
rozmnozi o definovanou urokovou sazbu. Vkladatetggnéna vystaven bonitnimu riziku
bankovniho zprogtdkovatele, pcemz toto riziko je do @ité vySe kryto systémem pojsti
depozit. Jsme jednozét& preswdéeni, Zze ekonomickou podstatou se i$gioa investini
instrumenty od sebe tak vyrazodliSuji, Zze je zcela néjpustné jejich zaghovani. Pokud
neékteri poskytovatelé investnich nebo bankovnich sluZzeb zamiji investovani za sgeni,
pak wdone uvadji své klienty v omyl¢imz porusuji jeden ze zéakladnich princgoctiveho
jednani. \ibec vSak nechapeme, préesky stat jako twce nového systémucastnickych
fonda vytvai podminky pro vznik inform@i asymetrie. Nas zéw je jednoznany:
Ucastnické fondy nebudou nabizet spd, ale investovani.
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Zaveér

Prispivek rozebira nevhodné institucionalni usmani ¢eského systému penzijniho
pripojisteni, ktery byl koncipovan v prvni polown90. let minulého stoleti. Nestandardni
garance nulového vynosui®obila nejen nizkou vykonnost penzijnich portfodiie také i
vyraznou operéni neefektivnost celého systému penzijnikppgisténi. Nejen nedokonalé
institucionalni uspiadani penzijniho fpojisteni, ale i dlouhodob neefektivni ochrana
investofi vyplyvaly z neupinych teoretickych a praktickycimafosti tvirci ekonomické
reformy o fungovani modernich finémich systém, a to jako pimy disledek padesatiletého
mysSlenkového odcizereské finadni, penzijni a pravni teorie a praxe od zapadndgmmani.
Oproti predpokladm se ukéazalo, Ze vytveni fungujiciho institucionalniho inve&tiho a
penzijniho prosedi je pondrné dlouhodobou zalezitosti. Délka tohoto obdobi zejaavisi
na kvalit lidskeho kapitalu tirca financni a ekonomické reformy a jejich schopnosti
prosadit do praxe nezbytné systémové prvky moderrfihartniho trhu, vytvéejici
piedpoklady pro jeho efektivni fungovani.
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Penzijni versus &astnickeé fondy

Petr Musilek

ABSTRAKT

Cilem gispivku neni pouze vysilit postaveni penzijnich foridna globalnich kapitalovych
trzich, ale také zhodnotit efektivnost spravy pgreh portfolii. Negiznivy demograficky
VyV0j, rostouci zadluzenost kgného sektoru a dodpst piibézného systému financovani
duchodi snmeéfuje stale k ¥tSimu vyznamu kapitalizovanych foind modernim dchodovém
systému. Jadroifspivku je wnovano vykonnostteskych penzijnich fond které pouZzivaji
neobvykly gispivkovy penzijni plan s garanci nulového vynosu. ©dagp penzijniho planu
zpasobuje nadrrné konzervativni investni politiku, coZz se projevuje v zaporné realnée
vykonnosti penzijnich portfoliiesenim institucionalni chyby je odstéahgarance nulového
vynosu a vytvéeni zcela nového segmentu v ramci lll. igilia to ve form Gcastnickych
fondu.

Kli ¢ova slova: Penzijni fondy; Vykonnost penzijnich foind Garance nulového vynosu;
Ucastnické fondy.

Pension versus Participating Funds

ABSTRACT

The aim of this paper is not only to explain th&erof pension funds on the global capital
markets, but also to evaluate how effectively tbagion funds manage entrusted retirement
savings. Owing to population ageing and the debblpms of the most developed countries,
as well as maturing of existing pay-as-you-go systethere is a widespread trend in the
OECD countries towards capitalized pension fundsthia modern retirement system.
Particular attention will be paid to the performanof pension funds in the Czech
supplementary pension insurance system, whichasacterized by the existence of unusual
zero yield guarantee. However, the zero yield guam causes excessively conservative
behavior of portfolio managers, which leads to tiegareal rates of return. The solution of
institutional mistake is to eliminate the zero gigiuarantee and create a new segment in the
3rd pillar in the form of participating funds.

Key words: Pension funds; Pension funds performance; Suppl@mepension insurance;
Zero yield guarantee; Participating funds.

JEL classification: G23.
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