Individualni nebo institucionalni
sprava penzijnich aspor?
Petr Musilek™

Abstrakt:
Prispévek diskutuje problematiku riznych produkti penzijnich financi,
spravovanych individualnim nebo institucionalnim (profesionalnim) zpisobem.
V ivodni ¢asti ptispévku jsou rozebrany podrobnéjsi charakteristiky, vyhody a rizika
nové vytvofeného dlouhodobého investicniho produktu. Dale jsou diskutovany
penzijni fondy a ucastnické fondy jako reprezentanti institucionalni spravy
penzijnich Gspor. Mimoradné pozornost je vénovana negativnim dopadiim chybné
institucionalni upravy na piikladu garance nulového vynosu ptvodnich Eeskych
penzijnich fondd. V zavérecné casti piispévku je diskutovana uloha penzijnich
produktii ve finan¢nim systému.
Klic¢ova slova: Penzijni produkty; Penzijni fondy; Ucastnické fondy;

Dlouhodobé investi¢ni produkty.

JEL klasifikace: G23.

1 Uvod

Problematika penzijnich financi patfi mezi Casto opomijend témata v oblasti
moderni financni ekonomie. Kapitalizované penzijni schémata se vyznacuji
riznymi instituciondlnimi charakteristikami, coz vyrazné ovlivituje nejen zvoleny
typ investi¢ni politiky, ale zejména vykonnost spravovanych penzijnich aktiv
a operacni efektivnost penzijniho systému jako celku. V uvodni €asti diskusniho
prispévku jsou uvedeny podstatné znaky nového ceského dlouhodobého
investi¢niho produktu, ktery vSak v zadném ptipadé nepiedstavuje dalsi subsystém
III. penzijniho pilife, ale jedna se prakticky pouze o danovou evidenci investi¢nich
instrumentli, které pozivaji i urCitou dafiovou podporu. V dal§i Casti textu je
pozornost vénovana pavodnimu dobrovolnému kapitalizovanému  pilifi.
V nasledujici Casti ¢lanku je diskuse zamétena na problematiku garance nulového
vynosu. Bohuzel institucionalni vada byla tak zdvazného charakteru, Ze si vyzadala
podstatnou zménu systému, a to nejen transformaci piivodnich penzijnich fondu, ale
predev§im vytvofeni zcela nového typu Kkapitalizovanych fondd ve formé
ucastnickych fonda.
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2 Individualni sprava: Dlouhodoby investi¢ni produkt

Od roku 2013 zapocalo dalsi usili o rozvoj ceského kapitalového trhu (prvni pokus
byl jiz v roce 2004, a to ve formé projektu Komise pro cenné papiry a Burzy cennych
papirti Praha, ktery viak zablokoval byvaly ministr financi CR Bohuslav Sobotka).
Teprve vsak velmi kriticka zprava Svétové banky o stavu ceského kapitalového trhu
z roku 2017 donutila vladni predstavitele k pfijeti Koncepce rozvoje ¢eského
kapitalového trhu na obdobi 2019-2023, kterou se vSak nepodafilo v pfislusném
legislativnim obdobi dokoncit. Nové vznikla koalicni vlada vSak pokracovala
v realizaci diive piijaté koncepce, pricemz dlouhodoby investi¢ni produkt (zkr. DIP)
je povazovan za kli¢ové opatieni pro rozvoj skomirajiciho ¢eského kapitalového
trhu. Nékteré zmeény se také soubézné realizuji v III. pilifi penzijniho systému.
V zadném piipade€ se vSak nejedna nejen o vznik nového penzijniho pilite, ale ani
o systémovou zménu celého ¢eského penzijniho systému.

Dlouhodoby investi¢ni produkt nemd institucionalni podobu standardniho
fondového usporadani, ale jedna se o soubor nékolika smluv, umoziujici personalni
datiovou evidenci individudlné potizenych investi¢nich instrumenti. DIP ma
typické vyhody (zejména individualizace), rizika a nevyhody (obvykle nedostate¢ny
profesionalni piistup, slaba diverzifikace portfolia, nedosahovani tspor z rozsahu
a sortimentu, informacni asymetrie a ¢asovad narocnost) tradi¢niho individualniho
investovani bez vyuziti sofistifikovanych investi¢nich analyz a investi¢nich
strategii, byt danové podporované akumulace uspor. Klicovym dokumentem je
smlouva o dlouhodobém investicnim produktu, ktera upravuje poskytované
produkty a sluzby registrovanym poskytovatelem. Pofizené investi¢ni instrumenty
budou evidovany na majetkovém uctu a penézni prostfedky pak na zvlastnim
penéznim Uctu.

Dlouhodoby investi¢ni produkt je evidentné predevsim dafiovy nastroj (pfesnéji
datiova evidence), pomoci jehoz se od roku 2024 podporuje tvorba individualnich
penzijnich uspor ve formé investovani do tradicnich a jiz existujicich (domacich ¢i
zahranicnich) investi¢nich instrumentt. Je zarazejici, ze architekti dlouhodobého
investicniho produktu zavadé€ji zcela matouci terminologii. Nejedna se ve
skute¢nosti o zadny produkt v tradi¢énim slova smyslu. DIP zejména rozsituje
moznosti ¢erpani uspor na dani z piijmu pfi sou¢asném vyuzivani potencialniho
ptispévku zaméstnavatele v ramci individualné potizenych pripustnych investicnich
instrumentu.

0Od 1.1. 2024 jsou podle Zakona o podnikani na kapitadlovém trhu (§ 134i) povoleny
potizovat v rezimu DIP nasledujici druhy investi¢nich instrumenti:

1) investi¢ni cenné papiry nebo nastroje penézniho trhu, které jsou pfijaty
k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném
obchodnim systému provozovatele se sidlem v ¢lenském staté EU, nebo na trhu
obdobném regulovanému trhu se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym statem
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EU, jestlize tyto trhy jsou uvedeny v seznamu zahrani¢nich trhii obdobnych
regulovanému trhu se sidlem ve staté, ktery neni clenskym stitem EU,
vedeném Ceskou narodni bankou podle § 13 odst. 1 pism. k) zakona &. 15/1998,
0 dohledu v oblasti kapitalového trhu,

2) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni dluzné
castky, jejichz emitentem je Clensky stat EU nebo centralni banka takového
statu,

3) kryté dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni
dluzné ¢astky, jejichz emitentem je zahrani¢ni banka se sidlem v ¢lenském staté
EU,

4) cenné papiry kolektivniho investovani a

5) derivaty, které nejsou investiénim cennym papirem a které jsou sjednany
vyhradné za ucelem zajisténi majetku v ramci dlouhodobého investi¢niho
produktu, je-li hodnotou, ke které se vztahuje hodnota tohoto nastroje, trokova
mira, ménovy kurs nebo ména.

V ptipad€, ze investiCni instrument pfestane byt povolenym druhem v priubéhu
trvani DIP, je majitel povinen bez zbyte¢ného odkladu podat pokyn k jeho prodeji,
coz mize samoziejmé predstavovat urcitou nejistotu pii investicnim rozhodovani
majitele dlouhodobého investicniho produktu.

Pfipusténo je tedy individudlni investovani v ramci rezimu DIP do velmi Sirokého
spektra investicnich instrumentt, které se vSak mohou vyrazné liSit rizikovosti
a likviditou, a to prostiednictvim registrovanych subjekti u Ceské narodni banky
(banky, investicni spole¢nosti, samospravné investicni fondy, spofitelni a uvérni
druzstva a obchodnici s cennymi papiry). V sou¢asné dobé je u Ceské narodni banky
registrovano k nabidce dlouhodobého investicniho produktu 30 subjektd (stav
k 30. 6. 2024), pticemz bylo zatim uzavieno ptiblizné pouhych 20 tis. smluv
s klienty. Prevod celého portfolia mezi dvémi poskytovateli DIP je mozny bez ztraty
danové vyhody, pficemz vSak zacind bézet nova lhita 120 mésicti. Pokracovat
v rezimu DIP Ize neomezené dlouho, a to i po dosazeni 60 let véku a 120 mésici
trvani DIP klienta véetné zahajeni pobirani dichodovych davek.

Registrované subjekty uzaviraji smlouvy s klienty obvykle bezplatné a klienti hradi
standardni poplatky za potizeni ¢i drzbu klasickych investi¢nich instrumentt
(napt. poplatky za nakup/prodej, depozitaiské poplatky nebo poplatky za ménovou
konverzi), coz zalezi na zvolené individudlni investi¢ni strategii a poplatkové
politice registrované finan¢ni spolecnosti. Poplatkova politika DIP neni prakticky
vibec regulovédna zakonnymi predpisy a druhy poplatki a jejich vySe se mize velmi
odlisovat. Rizikem mohou byt zejména tzv. vstupni poplatky, které zvazuji uctovat
nekteré registrované financni spoleCnosti. Tyto vstupni poplatky mohou byt
uctovany jednorazové, postupné¢ nebo prabézn€. Slozitd a netransparentni
poplatkova struktura dlouhodobého investi¢niho produktu je pfedmétem kritiky
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nejen ze strany Ceské narodni banky, ale i nékterych odbornikii na problematiku
penzijnich financi. Smlouvy evidované v rezimu DIP lze samoziejmé rizné
upravovat. Nadlimitni zafazeni instrumentd do rezimu DIP vSak vibec nedava
z4dny smysl, ponévadz z téchto instrumenti pak neni realizovana zadnd danova
uspora a pouze by se tak omezila likvidita uvedenych investi¢nich instrumentt.

Maximalni ro¢ni odpocet ze zakladu dan¢ ¢ini 48 tis. K¢ za ro¢ni zdanovaci obdobi,
coz umozni pravidelné mési¢ni investovani ve vysi 4 tis. K¢ Do stanoveného
maximalniho ro¢niho limitu lze kombinovat i jiz dfive podporované finan¢ni
produkty (napf. dopliikové penzijni spofeni €i Zivotni pojisténi). Rocni danova
uspora pro poplatnika neni nijak zavratna a Cini pfi sazbé 15 % dané z pfijmu
7,2 tis. K¢. Na druhé strané je vS§ak mozné vyuzit i pfispévkll zaméstnavatele, pro
kterého jsou piispévky do 50 tis. danove uznatelnym nakladem, pfi¢emz se z nich
neodvadi socialni a zdravotni pojisténi. Je vSak otazkou, jak rozsahly pocet
zameéstnavateldl vyuZzije této moznosti. Dalsi dafiovou vyhodou DIPu je mozZnost
uplatiovat dafovou slevu i pii investovani nizkych castek, ponévadz neexistuje
z4dny minimalni limit pro investovani. Rovnéz do DIPu neni povinnost spofit
pravidelné.

Prostfedky evidované v ramci DIPu vSak maji velmi nizkou likviditu, ponévadz
mohou byt Cerpany teprve po splnéni podminky ucasti minimalné 120 kalendainich
mesict od sjednani produktu pii soucasném dosazeni 60 let véku. Forma ¢erpani
prostfedkil neni v Ceské republice dosud nijak omezena (prostiedky lze vyplatit
jednorazové nebo je lze vyplacet pribézné), coz nebyva ve vyspélych statech
obvyklé, ponévadz po skonceni akumulacni faze byva zejména podporovano
pofizovani dozivotnich rent. Pokud jsou prostiedky vybrany pied splnénim
stanovenych podminek, tak musi majitel DIPu dodanit dfive ziskané danové
podpory. DIP je danové podporovanym i v ptipadé, Ze neni dodrZzena podminka
120 kalendafnich mésicti a 60 let véku, pokud k plnéni dojde pii poplatnikove
invalidité tfetiho stupne.

Celkové lze konstatovat, Ze statni podpora puvodnich penzijnich fonda
(transformovanych a ticastnickych fondl) je mirné€ vyssi nez nového dlouhodobého
investi¢niho produktu. Je tfeba si také uvédomit, Ze instrumenty v daiiové evidenci
DIP nemaji narok na podporu ve formé statnich prispévkl. Zda se tedy, ze DIP mtze
byt atraktivni pouze pro ty klienty, ktefi preferuji podstatné rozsahlejsi individualni
investicni moznosti oproti stavajicim a zavedenym penzijnim instrumentim. Oproti
doplinkovému penzijnimu spofeni nebo penzijnimu pfipojisténi DIP v§ak mtize mit
vyrazné nizsi diverzifikaci portfolia, i kdyz né€kteti penzijné-investi¢ni odbornici
prave povazuji vyssi flexibilitu za ptinos tohoto nového dlouhodobého investicniho
produktu.

U tradi¢nich penzijnich instrumentt typu G¢astnickych fondu si klienti voli zakladni
typ investi¢ni strategie (napf. konzervativni investini strategie, balancovana
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investi¢ni strategie nebo dynamickd investi¢ni strategie) a vlastni spravu portfolia
za né profesiondlnim a kontinualnim zptsobem realizuje spravce konkrétniho
fondu. Naopak u DIPu si klienti sami rozhoduji, do ¢eho a kdy investovat, coz ma
klicovy vliv na vykonnost individualné spravovaného penzijniho portfolia. DIP
mohou snad preferovat ti klienti, kteti maji rozsahlé investi¢ni znalosti a dovednosti
a disponuji relevantnimi investicnimi informacemi, pficemz tyto kursotvorné
informace dokazi adekvatnim zpusobem vyhodnotit. Nizka investi¢ni gramotnost
vSak miize byt urCitou bariérou vyraznéjsiho rozvoje tohoto nového dlouhodobého
investi¢niho produktu v ¢eskych podminkach.

3 Institucionalni sprava: Penzijni a uc¢astnické fondy

Priklad institucionalni spravy penzijnich uspor v podminkéch ¢eského penzijniho
systému predstavuji penzijni fondy, vznikajici postupné od roku 1994. Jejich
hlavnim poslanim bylo organizovani doplikového a dobrovolného penzijniho
systému, financovaného na principu kapitalizovaného duchodu. Ministerstvo
financi postupné vydalo celkem 44 povoleni k ¢innosti penzijnich fondd. V letech
1997 az 2004 vsak doslo ke spojeni nebo zaniku velkého poctu fondt a na trhu
v poloviné roku 2012 pusobilo jiz pouze 9 penzijnich fondi. Mezi nejdulezitéjsi
charakteristiky piivodnich ¢eskych penzijnich fondi pattilo:

a) Penzijni fondy maji charakter nezavislych soukromych instituci (finan¢ni
instituce, sektorova sdruzeni) a penzijni uspory fakticky spravuji kolektivnim
zpusobem na principu diverzifikace rizika a spolecné investi¢ni strategie.

b) Utast ob&anti je dobrovolna, aviak stitem podporovana ve formé statniho
prispévku a pozdéji i danovych stimult.

c) Penzijni fondy primarné vytvareji penzijni plany s definovanym piispévkem.
Penzijni plany s definovanou davkou maji pouze doplikkovy charakter ve formé
invalidnich penzi.

d) Investi¢né-pojistny proces se sklada z akumulaéni faze a vyplatni faze.

Penzijni fondy byly zakladany ve formé akciovych spole¢nosti se sidlem na izemi
Ceské republiky. Jsou opravnény provozovat penzijni pfipojisténi, kterym se rozumi
shromazd’ovani penéznich prostfedkii od ucastnikti penzijniho piipojisténi a statu
poskytnutych ve prospéch ucastnikii, nakladani s témito prostiedky a vyplaceni
davek penzijniho pfipojisténi. Penzijni pfipojisténi mohou vykonavat pouze
licencované penzijni fondy, pficemz obhospodarovat jeho majetek mohou také
investiéni spole¢nosti. Uastnikem penzijniho piipojisténi se mohla stat pouze
fyzicka osoba starsi 18 let s trvalym pobytem na tizemi Ceské republiky, ktera
uzavfela s penzijnim fondem pisemnou smlouvu o penzijnim ptipojisténi.

Penzijni fondy maji regulovanou nejen akumulacni fazi, ale také i vyplatni fazi.
Z penzijniho pripojisténi poskytuji penzijni fondy penze, jednorazové vyrovnani
a odbytné, pricemz penze muze byt ve formé starobni, invalidni, vysluhové nebo
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pozistalostni. Pfispévky mohou za své zaméstnance platit i zaméstnavatelé. Na
pocatku roku 2000 byla do systému ceského penzijniho piipojisténi zavedena
i dafiova podpora.

Pivodni systém ceskych penzijnich fondd se bohuzel vyznacoval nevhodnym
konstrukénim usporadanim, ktery souvisel s participaci podilnika (tedy akcionatt
a ucastnikl) na vysledcich investi¢ni politiky. VSechny ceské penzijni fondy
pouzivaji prakticky shodnou investi¢ni politiku, a to mimotadné konzervativni.
Prevaznou vétsSinu svého portfolia umistuji do dluhovych cennych papird, a to
zejména do statnich dluhopist a pokladnic¢nich poukazek s extrémné kratkou duraci
(obvykle kratsi nez 1 rok). Nadmérné konzervativni investicni politika ¢eskych
penzijnich fondd je disledkem § 35 odst. 2 zakona o penzijnim ptipojisténi, ktery
uvadi: ,,Jestlize hospodateni penzijniho fondu skon¢i ztratou, musi penzijni fond
pouzit ke kryti ztrat nerozdéleny zisk z minulych let, rezervni fond a dalsi fondy
tvotené ze zisku. Pokud nestaci ani tyto zdroje, musi byt ztrata kryta sniZzenim
zakladniho kapitalu, ktery vSak nesmi klesnout pod 50 mil. K¢ ...*. Uvedenou
problematiku podrobné¢;ji diskutuje Musilek (2012).

Na zaklad¢ existence tzv. garance nulového vynosu spravci penzijnich fondi
dlouhodobg preferuji velmi konzervativni strukturu portfolia. Témét 85 % portfolia
tvoti dluhopisy (zejména vladni) s kratkou duraci. Zbytek portfolia tvoii depozitni
instrumenty bank. V portfoliu penzijnich fondi prakticky nejsou zastoupeny
rizikovéjsi investicni instrumenty, majici vyS$si rstovy vynosovy potencial. Nize
uvedend tabulka demonstruje strukturu portfolii penzijnich (transformovanych)
fondi.

Tab.1 Struktura portfolia penzijnich (transformovanych) penzijnich fondi

(CR, konec roku 2023)
Instrumenty Podil v procentech
Depozitni instrumenty bank 14,80
Dluhopisy 84,20
Podilové listy 01,00
Akcie 00,00

Zdroj: MFCR (2024, s. 46).

Z mezinarodniho pohledu netypické struktura portfolia penzijnich fondt je podle
dat OECD pfirozené spojena s extrémné nizkou realnou vykonnosti spravovaného
portfolia a dlouhodobé v realném vyjadieni nedosahuje ani nulovych hodnot, coz
potvrzuje nize uvedena tabulka.
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Tab. 2 Ro¢ni realna vynosnost portfolii penzijnich fondi (geometricky
prumér, 2017-2022, 2013-2022)

Zemé 2017-2022 2013-2022
Australie 3,3 5,4
Ceska republika -4,7 -2,4
Kanada 1,7 39
Nizozemsko -3,2 1,3
Svédsko AP6 12,2 10,4
gvycarsko 0,8 2,9
USA -14 14

Zdroj: OECD (2023, s. 12).

Penzijni fondy vzhledem k poskytovanym nekvalitnim spravcovskym sluzbam (tzn.
slaba vykonnost spravovaného penzijniho portfolia) si pak uctuji zcela neadekvatni
obhospodaratelské poplatky, které patii mezi nejvyssi z analyzovanych statd, coz
potvrzuje nize uvedena tabulka.

Tab. 3 Obhospodaratelsky poplatek z aktiv (v %0, riizné zemé, 2022)

Zemé V procentech
Australie 0,4
Ceska republika 0,8
Chile 0,3
Mexiko 0,5
Polsko 0,5
Slovenska republika 0,4

Zdroj: OECD (2023, s. 39).

Prakticky neodstranitelnda vada institucionalniho uspofadani v ramci systému
puvodnich penzijnich fondi, zpusobujici nizkou vykonnost penzijnich portfolii
a vyraznou operacni neefektivnost, vytvotila v druhé polovin€ minulého desetileti
enormni tlak na institucionalni zmény. IIl. pilif penzijniho systému tak od roku 2013
zacal fungovat ve formé paralelni existence puvodnich penzijnich fondd (nové
oznacCované jako transformované fondy) a zcela novych tcastnickych fondd bez
garance nulového vynosu. V penzijnich fondech se zachovala vysluhové penze
a systém jednordzového vyrovnani. Z transformovanych (penzijnich) fonda je
mozné dobrovolné prestupovat do nového systému dopliikového penzijniho
spofeni. Kromé transformovanych (penzijnich) fondt funguji tedy i nové tiCastnické
fondy, avsak jiz bez existence garance nulového vynosu pii soucasném zruseni
vysluhové penze.
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Alternativni institucionalni (profesionalni) forma spravy penzijnich uspor, majici
charakter dopliikového penzijniho spofeni, je zaloZzena na shromazd’ovani
a umistovani prispévki ucastnika, ptispévkll placenych za tcastnika jeho
zaméstnavatelem a statnich pirispévka do ucastnickych fond obhospodafovanych
penzijni spolecnosti a vyplaceni davek s cilem zabezpeceni doplitkovych piijmi
ucastnikll. Investi¢ni moznosti ti€astnickych fondi jsou odlisné koncipovany oproti
pivodnim penzijnim fondim. Ugastnicky fond miZe investovat do investiénich
cennych papird, nastroji penézniho trhu, novych pocatecnich vetejnych nabidek
(max. 5 % portfolia), cennych papird standardniho fondu (max. 35 % portfolia),
cennych papird specialnich fondi (max. 5 % portfolia), financnich derivati
a bankovnich vkladl se splatnosti nejdéle 2 roky (nejvyse vSak 10 % portfolia
u jedné regulované banky). Spravce ucastnického fondu mize investovat nejvyse
5 % portfolia ucastnického fondu do investi¢nich cennych papiri a nastroju
penézniho trhu jednoho emitenta, pricemz toto pravidlo neplati pro dluhopisy
a nastroje pen&zniho trhu, jejichZ emitentem je Ceska republika nebo Ceska narodni
banka. Pomérn¢ pfisné je regulovana investi¢ni politika povinného konzervativniho
fondu, ktery muze investovat pouze do vysoce bonitnich dluhopist, kvalitnich
nastrojii penézniho trhu a cennych papirt podilovych fondt konzervativniho typu.
Primérna vazena splatnost portfolia konzervativniho fondu nesmi presahnout 5 let.

Struktura portfolia ti¢astnickych fondi je v mezindrodnim srovnani v primeru opét
velmi konzervativni. Téméf polovinu portfolia tvofi dluhopisy (zejména vladni),
priblizné ¢tvrtinu portfolia tvoii bankovni depozita, podil akcii nedosahuje ani
16 % a podilové listy tvoii kolem 15 %. NiZze uvedena tabulka demonstruje strukturu
portfolia ¢eskych ucastnickych fondd.

Tab. 4 Struktura portfolia i¢astnickych fondi (CR, konec roku 2023)

Instrumenty Podil v procentech
Depozitni instrumenty bank 22,50
Dluhopisy 46,40
Podilové listy 15,20
Akcie 15,90

Zdroj: MFCR (2024, s. 47).

Velmi konzervativni struktura ¢eskych ucastnickych fondd zptisobuje podle dat
OECD pomérné nizkou nominalni vykonnost tucCastnickych fonda (povinné
konzervativni kolem 1 % p.a., vyvazené ucastnické fondy kolem 3 % p.a.
a dynamické ucastnické fondy mezi 5 a 6 % p.a.).

Jsme toho néazoru, Ze ucastnické fondy vzhledem k poskytovanym jednoduchym
spravcovskym sluzbam si opét actuji ptilis vysoké spravcovské poplatky, které patii
mezi nejvyssi z Clenskych stati OECD.
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V systému ucastnickych fondd se zavedla restriktivni regulace riznych druht
nakladl. Systém ucastnickych fondd vyrazné zménil i systém vyplacenych davek,
pficemz ucastnik si mtze zvolit pfeddiichod, starobni penzi na urenou dobu
(za podminky dosazeni 60 let véku a spofeni nejméné po dobu 60 meésicti, nove
120 mésicti), jednordzové vyrovnani (misto davek), odbytné (bez statnich
prispévki), uhradu pojistného pro dozivotni penzi nebo pro penzi na piesné
stanovenou dobu s pfesné stanovenou vysi diichodu anebo kombinaci ptedchozich
moznosti. Pomérné popularni je preddichod, ktery lze pobirat min. v 60 letech
a 2-5 let pted fadnym dichodem. Pti Cerpani pfeddiichodu neni pak nutné platit
zdravotni a socialni pojisténi.
Zacelem odstranéni nizkych mésicnich prispévkl se implementoval i novy systém
pobidek, ktery je shodny jak pro ucastnické, tak i pro transformované (penzijni)
fondy. Novela zakona o dopliikovém diichodovém spofeni s t¢innosti od 1. 1. 2016
umoznila sjednat doplitkové penzijni spofeni i pro nezletilé osoby (a tato osoba si
bude moci po dosazeni 18 let vybrat az 1/3 vlastnich prostfedkti), umoznila pravo
na vybeér vSech prostiedkt jiz po dovrseni 60 let, dale novela zavedla osvobozeni
zdanéni vynost ve vysi 15 % (pokud si vSak Gcastnik doplitkového spofeni necha
vyplacet penzi alespon 10 let), zvysila danové tlevy ucastnikli od roku 2017 az na
limit 24 000 K¢ ro¢né a pro zaméstnavatele z 30 tis. na 50 tis. K¢ na odvodech
socialniho a zdravotniho pojisténi, vyrazné zvysila limit uplaty za obhospodatovani
majetku Gcastnického fondu (s vyjimkou konzervativniho ucastnického fondu, ktery
je ve vysi 0,4 %) z 0,8 % na 1 % a podilu za zhodnoceni majetku z 10 % na 15 %
a uplatu za spravu majetku v transformovaném fondu z 0,6 % na 0,8 % pfi
soucasném snizeni vykonnostni odmény z 15 % na 10 % a rovnéz zvysila provize
zprostiedkovateliim z cca 880 K¢ na 1760 K¢ za uzavieni nové penzijni smlouvy.
Vyvoj celkového poctu Gcastnikil v riiznych privatnich pilifich ¢eskych penzijnich
financi institucionalné spravovanych uvadi tabulka 5.
Tab.5 Poéty uastniki Eeskych penzijnich financi (CR, penzijni fondy,

transformované penzijni fondy, ucastnické fondy, 2007-2023, stav

na konci roku)

Rok Pocet ucastnikii
2007 Penzijni fondy (PF) 3936 357
2021 Penzijni fondy (PF) 5130 000

2016 Transformované penzijni fondy (TPF) 3999 304
2023 Transformované penzijni fondy (TPF) 2 436 050
2016 Ukastnické fondy (UF) 0536 759

2023 Utastnické fondy (UF) 1787 464
Zdroj: MFCR (2012, s. 32), MFCR (2024, s. 90).
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V souvislosti s realizaci vladni politiky rozvoje kapitalového trhu vstoupila
V platnost od roku 2024 i dals§i nova opatfeni pro stavajici penzijni (transformované)
fondy a castnické fondy.

Ve III. pilifi nové vznika alternativni ucastnicky fond, ktery ma rozsahle;jsi
investicni pfilezitosti (napf. muze investovat do nemovitosti, privatnich fondu,
zacinajicich podnikti nebo do infrastrukturnich projekti). Alternativni fond nema
ani zakonnou regulaci investi¢nich limitu.

Od roku 2024 jsou rovnéz pfijata opatieni k postupnému zvySovani poctu klientil
v ucastnickych fondech. Noveé bude mozné i nadale setrvat v penzijnich fondech
a soucasn¢ uzaviit i novou smlouvu pro pfispivani do zvoleného uc¢astnického
fondu. Celkové se totiz ukazuje, ze dlouhodob¢ dosahuji ti€astnické fondy vyrazné
lepsi vykonnosti pii spravé penzijnich portfolii nez transformované (penzijni)
fondy.

Ve III. pilifi penzijniho systému od roku 2024 dochazi k upravé poskytovani
statniho prispévku. ZvysSuje se spodni hranice ze souc¢asnych 300 K¢ na 500 K¢
a horni hranice se zvySuje z 1 000 K¢ na 1 700 K¢. Statni ptispévek jiz nebude
poskytovan osobam, kterym byl pfiznan starobni diichod a osobdm starSim 65 let,
coz vede k vyraznému odlivu této veékové skupiny klientti z transformovanych
(penzijnich) fondl, na coz reaguji penzijni spole¢nosti vyplacenim rlznych
mimotadnych vérnostnich odmeén, a to s cilem zpomalit odliv dot¢enych tiCastnikd.
Ptipad ceskych penzijnich fondt s garanci nulovych vynosti jednoznacné
demonstruje, Ze nepromyslena institucionalni uprava ma pak vyrazné dlouhodobé
dopady na vykonnost spravovanych penzijnich Gspor a nizkou opera¢ni efektivnost
fungovani penzijnich fondt jako celku. Je nepochopitelné, ze v ¢eském finan¢nim
systtmu se opakovan€ vyskytuji zéasadni institucionalni vady, které jsou
pravdépodobné dusledkem priority politickych a lobbystickych zajmt nad
odbornymi hledisky.

4 Role kapitalové financovanych penzijnich instrumenta

Kli¢ovym faktorem, ktery ovliviiuje postaveni kapitalové financovanych penzijnich
instrumentt, je zptisob financovani Zivotnich potieb osob v obdobi ztraty vydelecné
schopnosti v dusledku pokro¢ilého véku. Mezi zakladni zptsoby financovani osob
v dichodovém veku patii statni davky dichodového zabezpedeni, rodinné
financovani, pfijmy z kapitalové financovanych penzijnich systémd (institucionalné
spravovangé) a piijmy z individualné vytvorenych aktiv (individualné spravované).
Model statniho penzijniho systému financovaného pribéznym zplsobem se
celosvétoveé dostava do velmi obtizné situace v disledku nepfiznivého
demografického vyvoje, ktery by znamenal pii zachovani stavajiciho pomeérné
Stédrého statniho penzijniho systému za soucasnych parametrii (zejména nizky
dichodovy vék a vysoky nahradovy pomér) nejen podstatné zvysSeni pomeéru
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statnich penzijnich vydajii k hrubému domdcimu produktu, ale také nartist Cisté
souCasné¢ hodnoty budoucich statnich penzijnich zévazkli. Na neudrzitelnost
stavajiciho modelu statniho penzijniho systému financovaného pribéznym
zpusobem poukazuji jiz velmi dlouhou dobu nejen ekonomové (napi. Davis, 1995),
ale i nadnarodni instituce (napi. World Bank, 1994). Pfedevsim ¢lenské zemé
OECD a vychodoevropské zemé, jejichz statni rozpocty jsou vétSinou schodkové
a soucasn¢ se predpoklada dalSi nepfiznivy demograficky vyvoj, musi hledat
Z tohoto problému vychodisko tim, Ze nejen zreformuji stdvajici model statniho
dichodového zabezpeceni (zvysSeni duchodového véku, snizeni néhradového
poméru, zptisnéni podminek pro piedéasny dichod), ale také pifijmou opatieni
k podstatnému zvySeni vyznamu privatnich penzijnich nastroji na principu
kapitalizovaného dtichodu. Jsme toho nazoru, ze kapitalové financované nastroje
(zejména institucionalné spravované) umoziuji efektivné prenaset spotiebu v Case
tim, Ze ¢ast piijmt neni v obdobi produktivniho véku spotfebovana, ale je
akumulovana a investovana s urcitym rizikovym profilem, pfi¢emz je pouZzita az
v okamziku, kdy vyrazné¢ klesne vydéle¢na schopnost, coz je piirozené
v neproduktivni fazi zivotniho cyklu. Kapitalové financované penzijni nastroje
rovn€z prispivaji k ¢astenému feSeni nepiiznivého vlivu demografického vyvoje
na statni penzijni systémy. Tyto instrumenty obvykle podporuji vzestup agregatnich
uspor, a to zejména v situaci, pokud jsou kapitadlové financované penzijni
instrumenty obligatorni, podporovany danovymi vyhodami a soucasné existuji
omezeni pro realizaci vypijcek krytych akumulovanymi penzijnimi Gsporami. Zda
se, ze kapitadlové financované penzijni instrumenty také pozitivné ovliviuji
strukturu Gspor tim, ze vyrazné podporuji vytvaireni dlouhodobych tspor. Navic
dochazi prostfednictvim kapitdlové financovanych penzijnich instrumentt
k transformaci tspor do instrumentt s vy$§im rizikovym profilem. V del§im obdobi
kapitalové financované penzijni instrumenty pozitivné ovliviiuyji i fungovani
a rozvoj kapitdlovych trhli (podporuji likviditu kapitdlovych trhti, podnécuji
vytvareni investi¢nich inovaci, pfispivaji k rozvoji rizikového financovani atd.).
Vyhody a nevyhody kapitalizovanych penzijnich schémat podrobnéji rozebira
Musilek (2013).

Ve vyspélych statech sprava kapitaloveé financovanych penzijnich instrumentt je
prevazné realizovana institucionalnim zptsobem. Napt. v USA institucionalnim
(fondovym) zpisobem je spravovano 27,6 bil. USD penzijnich aspor a individu-
alnim zplsobem prostfednictvim individudlnich penzijnich u¢th (angl. Individual
Retirement Accounts, zkr. IRAs) 13,2 bil. USD, pfi¢emz vétSina prostiedkil na
individualnich penzijnich uctech vznikla sekundarnim zptisobem, a to na zaklad¢
ukonceni primarnich penzijnich smluv. Vyvoj na americkém penzijnim trhu
demonstruje niZze uvedena tabulka.

33



Musilek, P.: Individualni nebo institucionalni sprava penzijnich tispor?

Tab. 6 Vyvoj hodnoty penzijnich aktiv (USA, 2013-2021, v bil. USD)

Rok Institucionalni sprava Individualni sprava

2013 23,2 08,2
2014 24,0 08,7
2015 24,0 08,8
2016 24,6 09,3
2017 25,6 10,7
2018 25,2 10,1
2019 26,5 11,8
2020 27,8 13,1
2021 27,6 13,2

Zdroj: Congressional Research Service (2022).

Vyrazné doplitkovy charakter ma individudlni sprava penzijnich uspor i v dalSich
vyspélych stitech (napi. Velka Britinie nebo Svédsko). Ve Velké Britanii se
pouzivaji ucty SIPP (angl. Self-Invested Personal Pensions), které maji pfisné
regulovanou vyplatni fazi a jsou doporuovany pouze pro osoby s Vysokou
investicni gramotnosti. Tyto instrumenty jsou dafiové podporovany, piicemz
datiova uspora musi byt vzdy reinvestovana do jiz existujiciho SIPPu.

Je nutné si vSak uvédomit, ze kapitalové financované penzijni instrumenty jsou
spojeny i s urditymi nevyhodami. Utastnik kapitalové financovanych penzijnich
instrumentl nese prevaznou vétSinu rizik. Budouci hodnota penzijnich davek
z kapitalizovanych instrumentd je totiz ovlivnéna piredevsim ekonomickym
vyvojem, vynosnosti investi¢nich instrument, vykonnosti spravci portfolia
penzijnich fondd a nejistou délkou Zivota, po kterou bude ucastnik ¢erpat penzijni
davky. Kapitalizované systémy také omezuji mezigeneracni a socialni solidaritu,
kdy odpovédnost za rozsah penzijniho zabezpeceni je v rozhodujici mife presunuta
na jednotlivce, jehoz rozhodovani miize byt negativné ovlivnéno trznimi selhanimi
(napt. vyskyt informacni asymetrie, zaporné externality, moralni hazard nebo
nediverzifikovatelnost nékterych investicnich rizik). Kapitalizované systémy jsou
také obvykle spojeny s pomérn¢ vysokymi naklady na zavedeni systému, efektivni
spravu penzijnich instrumentl a jejich regulaci. Jsme toho nazoru, ze sprava
kapitalizovanych penzijnich tspor je tak efektivngjsi, pokud je realizovana
institucionalnim (profesionalnim) zptisobem nez individualni formou. Individualni
varianta spravy penzijnich Uspor je obvykle pouze doplikovym zplsobem a je
vhodna pro klienty s nadprimérnymi investi¢nimi znalostmi a dovednostmi, ktefi
maji zkusenosti s investovanim. Individualni sprava penzijnich Gspor totiz vyzaduje
disciplinované realizovat cely investi¢ni proces (analyza investi¢niho prostiedi,
strategicka alokace aktiv, volba investi¢nich strategii, vybér jednotlivych tituld,

34



Cesky finanéni a uéetni asopis, 2024, ro¢. 19, &. 3, s. 23-37.

optimalni vstup a vystup z jednotlivych investi¢nich pozic a pravidelny investi¢ni
monitoring a reporting), coZ vibec neni snadnou zalezitosti. Je tedy velmi naivni
predpokladat, Ze individudlni sprava penzijnich instrumentti bude dominantni
formou spravy kapitalizovanych penzijnich ispor v ¢eském finan¢nim systému.

5 Zavér

Schémata spravy kapitalizovanych penzijnich uspor mohou byt realizovdna
individualnim nebo instituciondlnim (profesionalnim) zptsobem. Dlouhodoby
investi¢ni produkt (piesnéji daiiova evidence) je zalozen na principu individualniho
investovani, coz zajisté umoziuje promitnout individudlni preference do slozité¢ho
investi¢niho procesu. Naopak institucionalni sprava kapitalizovanych penzijnich
tspor (v piipadé Ceské republiky ve formé penzijnich /transformovanych/ fondt
nebo ucastnickych fondl) umoznuje realizovat profesiondlni investi¢ni
management (podrobné investicni analyzy, efektivni diverzifikace portfolia,
spolecna investicni strategie, dosahovani Gspor z rozsahu a sortimentu, transparentni
monitoring a reporting). Z téchto divodi Ize piedpokladat, Ze institucionalni forma
spravy kapitalizovanych penzijnich tispor bude v budoucnu dominantni v Ceské
republice. Na zdklad¢ zkuSenosti z vyspélych finan¢nich a penzijnich trhi
ocekavame, ze individualni sprava kapitalizovanych penzijnich uspor bude mit
spise doplitkovy charakter. Pfedpokladame, Ze i nadale budou mit v Ceské republice
rozhodujici postaveni tradi¢ni kapitalové financované penzijni instrumenty. Jejich
konkurencni schopnost je vSak kriticky zavisla na pozitivni redlné vykonnosti
spravovanych penzijnich portfolii G€astnickych, resp. transformovanych penzijnich
fondt a jejich operacni efektivnosti.
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Individual or institutional
pension savings management?

Petr Musilek
Abstract:

The paper discusses the issue of various pension finance products, managed
individually or institutionally (professionally). In the introductory part of the
contribution, the more detailed characteristics, advantages and risks of the newly
created long-term investment product are discussed. Furthermore, pension funds and
participation funds are discussed as representatives of the institutional administration
of pension savings. Special attention is paid to the negative effects of incorrect
institutional adjustment using the example of the zero yield guarantee of the original
Czech pension funds. The role of pension products in the financial system is
discussed in the final part of the paper.

Keywords: Pension funds; Pension funds performance; Supplementary
Pension insurance; Zero yield guarantee; Participating
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