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Abstrakt

V této praci upozaiujeme na slabou fingni vykonnostceského systému dobrovolnych
penzijnich fond a porovnavame ji s vysledky penzijnich fandregionu stedni a vychodni
Evropy (Bulharsko, Chorvatsko, Marsko, Polsko a Slovensko). Pomoci odhadu Shatioe ra
(SR) porovnavame fin&ni vynosy penzijnich fonds vynosy¢tyi vybranych investinich
instrumend. S vyjimkou Polska se ukazuje, Zze Zadné z pewhjschémat svymi vynosy
negekonalo vynosy desetiletych dluhopigporovnavanych zemi. Varujici jerqaevsim
zjisténi, Ze nejslabsi zhodnoceni poskytuji penzijni jomdCeské republice. Neuspokojivé
vysledkyc¢eskych penzijnich fondvyplyvaji predevsim z rudimentéarni formy jejich regulace
a z nedostat@é pravni formydchto penzijnich fondl ktera jim umo#uje zvySovat naklady.
V zawru prace nazrmjeme, jakym sirem by mohla byt stavajici regdtd Gprava

v s

stredoevropskym préjSkam.
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1. Uvod

V Ceské republice jiz 15 let existuje statem fir@npodporovany systémadhodového
LPEIPOjiSteni”, v kterém si tér ¢tyti a pal milionu obyvatel pravideld uklada prosedky
uréené k zvyseni jejichifima po odchodu doitthodu® Tento systém mé#adu nedostatk
piredevsSim nezhodnocuje dostai& soukromé uspory, je finané velmi nakladny a iejme
jen odterpava Uspory, které by obyvatelé stajiladali do jinych produkit®

V této praci se za#ime FedevSim na analyzu finamich vysledk penzijnich fond
v Sesti zemich gdni a vychodni Evropy. Jejich zhodnocovani Uspmoyname s vynosy
béZn¢ dostupnych investhich instrumenit, abychom zjistili, zda dosahuji lepSich vysledk
Ukazuje se, Ze&esky systém iithodového speni je stale je8tpoznamenan dobou svého
vzniku v prvni polovig 90. let, kdy se teprve vytigly standardni instituce finaniho trhu.
Ceské penzijni fondy maji i proto zcela nestandafdmfu akciovych spolaosti a regulace
vynosnosti fond zcela pomiji néklady forida misto toho stanovuje podminku kazaoibo
pozitivniho vynosu pro dastniky, bez ohledu na to, jakymuzpbem fond tohoto vynosu
docili. Tato kombinace pravni Upravy a regulatasngnostedi gispiva k tomu, Zeteské
penzijni fondy zhodnocuiji prasidky svych klient relativns nejhite ze srovnavanych zerhi.
Jejich vynos je sice srovnatelny s vynosy kratkggbbinstrument, ale vyrazg zaostava za
vynosy i tak konzervativnich instruménako jsou dlouhodobé vliadni dluhopisy. Takto nizka
vykonnost penzijnich fondsamozejme problematizuje jejich roli v poskytovanfimérenych
dichod: v budoucnosti a také ukazuje, Z8ppdna penzijni reforma €eské republice by

musela dkladns reformovat dnesni systém penzijnich foneetrg jejich regulace.

2. Penzijni fondy v Ceské republice

Systém penzijnich foridbyl v Ceské republice zaloZen v roce 1994. Za&éh7 let existence
se prostednictvim penzijnich foridrozhodlo spiit témei étyti a pal miliona Cechi a penzijni
fondy spravovaly koncem roku 2010 aktiva v &eres 215 miliard korun (6% HDP)Vysoka

mira participace (@s 70 procent viech zastnanych nebo podnikajicich obyvatéR méa

Y Termin ,gipojisténi“ je zcela zavagici, protoze o zadné poj&ti v prvni fazi akumulace Gspor v penzijnich
fondech nejde. V této praci ho nepouzivame a nafga® ho spravnym terminem ,spai*.

2 Jelinek a Schneider (1999).

% Nejde o nejhorsi absolutni zhodnoceni, ale o zbeelni v relaci k tomu, jaké vynosy nabizi jiné ag®né
investice v dané zemi ve vztahu k volatilitosazenych vyndgSharpe ratio).

* Popis systémutgthodového speni vCeské republice je v tomto textu velmi selektivrodBobriji se
systémem zabyva prace HlaW@011).



Ucet u rekterého penzijniho fondu) vyplyvagdevsim ze &8tré dotace, kterou kazdygastnik
spaeni dostava ze statniho rozpo Vroce 2010 J@jné rozpoéty dotovaly speéeni
v penzijnich fondeckastkou 5,3 miliardy K, zatimco dastnici sp#eni zvysili své Uspory o
15,9 miliardy K. Na kazdou korunu vloZenou do penzijnich fiozeé soukromych zdrbjtak
stat vynalozil 0,33 K.

Diky zakonné upravz prvni poloviny 90.let neni majetek akcididonda u ceskych
penzijnich fond odclen od majetku &astniki spaeni, coz sniZuje transparentnost systému a
vyvolavalo obavy o bezgésoukromych Uspor. Tyto obavy se ra#t po kratké konsolidaci
sektoru koncem 90. let minulého stoleti, kdy §8hfondy gevzaly rekolik slabSich fond,
ukézaly doposud jako zbyteé. V sodasnosti funguje ¥R deset penzijnich forgl pricemz
Sest nejutsich ma ve sprdv 83 procent veskerych aktiv penzijnich fand Regulace
investeniho portfolia je velmi volna afpdevsim Zzadné z regdtdach opateni nema prakticky
vyznam, nebt investini strategi€eskych penzijnich fonidje ultra-konzervativni.

DalSim specifikenteskych penzijnich fonidje totiz zgisob regulace jejich fin&nich
vyslediki. Majitelé fondi musi @&astnikim zar&it nezaporné zhodnoceni v kazdém
kalend@nim roce, coZz je vede k mirfadre opatrné investni strategii. Akoliv zakon
vyZaduje kladné zhodnoceni investic v kazdém kairich roce, umaoiuje zarové fondim
vytvaret ,rezervy” z kladného zisku v jinych letech. Viggkem je neoliejné ,plochy” profil
vynosnosti fond, kde se rdni zhodnoceni pohybuje&sré v okoli inflace. Navic naklady
fondi nebyly az do roku 2009 nijak regulovany a ani esgggul&nich opateni z druhé
poloviny roku 2009 nebraniadhodovym fondm ,regulovat® vynosy manipulaci s naklady.
Vypovidaci schopnostiipisovaného zhodnocedéskych penzijnich foridje proto omezena a
swdéi nejen o podminkdch na fingrim trhu, ale i o rychlosti, s jakou jednotlivé péni

fondy odepisuji nadklady na ziskavani novych klient

® Zdroj: Asociace penzijnich foid°R (2010).



Graf 1: Aktiva ve spra# +paocet aktivnich @astniki
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Zdroj: Asociace penzijnich ford’R, Cesky statistickyiad

Finanéni vysledkyeskych penzijnich fond

Zhodnoceni uUspor geskych penzijnich fondech za poslednich 15 let liwsgo v piiméru
pouze 5,14 procent. Gré&f 2 ukazuje, Ze realné zhodnoceni nikdyresghlo 4 procenta, ve
vétSirg let se pohybovalasre okolo nuly a v letech 1998, 2001 a 2008 bylo zapoPenzijni
fondy dostaly povinnosti vykazovat kladné (nomimgalehodnoceni, i kdyz za cenu stale

Vi s

koncem 90. let az najmér 2,5% v letech 2005-20009.

Graf 2: Rani zhodnocenteskych penzijnich fond + inflace
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Zdroj: Asociace penzijnich ford’R, Cesky statistickyad, vlastni vypety
Nizké zhodnocovani Uspor v penzijnich fondech jésapeno mimfadre konzervativni

investiéni strategii fond. Ke konci roku 2010 bylo vice nez 92 % vSech peaifi fonda
investovano bdi do kratkodobych vklad¢i do dluhopisi, 3% procenta investovaly fondy do



podilovych fond a jen 1 % do akcii. Tak vysoky podil investic dohdbpisi nema zadna jina
zems OECD, nejblize je Mexiko s 80 %, ale i zde je padtii 15 95.

Tabulka 1: Alokace portfolia v pozorovanych zemiata za rok 2010 v procentech)

Zemé Hotovosta| Dluhopisy Akcie Nemovitosti Podilové DalSi
deposita fondy
CR 6,6 85,6 1,1 0,8 3 2,9
Polsko 2,3 66,5 30,2 0 0,7 0,3
Mad’arsko 2,5 56,8 10,8 0,2 27,3 2,4
Chorvatsko 11,3 65,3 15,9 0 6,2 1.3
Bulharsko 21,4 50,5 12,4 2,8 11,6 1,3
Slovensko 22,9 76,7 0,1 0 0,3 0

Zdroj: Asociace penzijnich foridr danych zemi

Cesky systém penzijnich fofide vyjimeiny i volnosti, s jakou mohou fondy vykazovat a
Uc¢tovat své naklady. Zatimcainé naklady fonil postup® klesaly az na standardni Grdve
pul procentniho bodu celkovych aktiv s tim, jak sétZeovaly prostiedky ve spréy fonda,
néklady na ziskavani kliahtprakticky neklesaji (graf 3). Tyto naklady penkijffondy
vykazuji @ ziskavani klient, jde tedy pedevSim o naklady na reklamu a na édyn
agentim, ktefi nové klienty fondm ziskavaji. Tyto naklady se v roce 2009 dokonaalqe
zvysily, protoze penzijni fondy se rozhodéasté&né pod tlakem regulatér odepsat #Si cast
tzv. ,utopenych naklad (néakladi pristich obdobi) na ziskavani kliénz minulych let. Ke
konci roku 2009 tyto naklady dosahovaly vySe 3,8.nKs’. Tyto naklady viakada fond

rozklada az na 15 let a je proto pr&wddobné, Ze vySSi naklady jesadu let budou snizovat
vynosyceskych penzijnich fond

Graf 3: Vyvoj provoznich néklad a nakladi na ziskani kliené PF
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Zdroj: Vlastni vypety, zdroj dat: Asociace penzijnich fahdR 2000-2009

® Informace o alokaci portfolia jednotlivych penzih systéri zemi OECD je dostupnéa na nasleduijici adrese:
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=PNEWNJpravy legislativy na Slovensku v roce 2010
povedou pravépodobr slovenské fondy k podoBrkonzervativni strategii, jako je tomwaskych fond, ale
podrobrjSi data je&t nejsou k dispozici.

" Zdroj: APFCR (2009)




3. Srovnani vykonnosti penzijnich fondi v Sesti zemich sedni Evropy

Vykonnost penzijnich fond je rozhodujicim parametrem budoucich penzi,
vyplacenych z akumulovanych Uspotii Btyficetiletém speeni na dchod znamena kazdy
procentni bod zhodnoceni Uspogtertinu vyssi dchod! Krong samotného zhodnoceni tspor
na finartnim trhu rozhoduje o vykonnosti folnd vySe jejich poplatk. | proto sefada zemi
pokousi naklady penzijnich fohdmezit, bd’ uvalenim maximalni vySe poplétkSlovensko,
Polsko), perusenim fimého vztahu mezi vkladateli a fondy vloZenim dt&n,slepého
fondu®, ktery distribuuje vybrané odvody penzijnifondim hromads (Svédsko), nebo
ndhodnym fdélovanim novych dastniki do fondi (Polsko). Jak upoztuje napiklad
Rudolph (2010), omezenim win nedochazi k zadné zttatpokud pedpokladame, Ze
Ucastnici speeni stejd nedovedou porovnavat vykonnost penzijnich fond

Penzijni fondy jsou vSakiednmetem i gimé regulace vykonnosti, nidklad pomoci
garanci witého vynosu. Tyto garance majétsinu relativni charakter: fond nesmi svym
vkladatetim pripsat mén nez, nagiklad, o 2 procentni body niZSi vynos nez je medi&ech
fonda. V Cesku plati, jak jsme jiz vidi, absolutni garance nezaporného zhodnoceni vékazd
kalend#@nim roce. Oba typy regulace vedou ke sniZzeni Wyhmsdi, nebd jejich spravci se
snazi investovat do podobnych instrunigiako ostatni fondy a davajtgrnost instrumenin
s jistym, ale nizkym vynosem.

Doposud nejilkladngji analyzovala vykonnost foridstudie OECD a Sové banky.
NasSe studie pouziva stejnou metodologii, tj. srovnkombinace vynas a rizikovosti
portfolia, které porovnavame s vynosy podkladovistrumentt pomoci tzv. Sharpe ratio
(SR), viz Sharpe (1966, 1994). SR konk&étkouma rozdil vynassledovanych instrumeint
oproti vynosim podkladovych instrumeitv case a tento rozdil vazi volatilitou dosazenych
vynosi.*® Odhad provadime i pro zeémkteré studie OECD neobsahovala, a Sajeme se na
region stedni a vychodni Evropy, kde v poslednim desetilgtiobihaly Zejme
nejambiciozijsi dichodové reformy. Pro jednotlivé zénodhadujeme o kolik zvySujici(
snizuji) penzijni fondy vynosy dosazitelné pasivnimvestovanim do zakladnich
bezrizikovych ¢i nizko rizikovych aktiv, jako jsou vladni dluhopisa perzni poukazky.

Dulezitym krokem analyzy SR je vybpodkladovych aktiv, &i kterym se vykonnost forid

& Terminem ,vykonnost fonid v tomto textu chapeme zhodnoceni, které penfijndy pripisuji svym

klientam.

° vysledky tohoto vyzkumného programu byly shrnuzéwrecné zpraw: “Evaluating the Financial
Performance of Pension Funds”, editovany Richartiémem, Heinzem P. Rudolphem, Pablo Antolinem & dal
také Juna Yermo. The World Bank, 2010. Metodolggipodrob#ji diskutovana ve Walker a Iglesias (2007).

19 Formalre se Sharpe ratio piia jako rozdil mezi vynosem portfolia a bezrizikovinvestici vazeny standardni
odchylkou dosaZzeného vynosu, SRKF)/6. PodrobgjSi popis SR viz Hlav&(2011).
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porovnava. Autti studie OECD a Siové banky pouzivali 3-#sicni a 10-leté tuzemské
dluhopisy a také dluhopisy americké vlady. V regiostedni Evropy je vSak vhodjsi
pouzivat dluhopisy ¢mecké, takze v nasi analyze pouzivAme doméaciésiénmi a 10-leté

dluhopisy a pak dluhopisymecké viady se stejnou dobou splatnosti.
3.1.Porovnavané zens

Vykonnost ¢eskych penzijnich forid porovnavame s penzijnimi fondy v Bulharsku,
Chorvatsku, Md&arsku, Polsku a Slovensku. delia si u¢domit, Ze jde o & zemi, kde jsou
penzijni fondy pro¢ast populace povinné a Ze tomu odpovida i dejdilmegulace d&chto
fonda. Ceteris paribusby tedy dobrovolnéceské penzijni fondy, #hy piindSet vyssi
zhodnoceni. Jak uvidime niZe, je tomu spi$ naopabulka 2 poskytuje zakladni informace o

porovnavanych zemich.

Tabulka 2: Zakladni informace o zkoumanych penzighi systémech

Garantovany vynos Maximalni Limit na zahraniéni  Aktiva (mld. € av
podil akcii investice % HDP)
CR Kazdor@ni vynos> 0 Bez limitu Pouze aktiva zemi 8,9 mld. €, 6 %
OECD, minimalg 70%
aktiv musi byt v
korunach
Polsko Niz§&i z a) ptimér vSech <50% <5% 43,5mld. €, 17 %
fondi — 4%, b)
50% pfimérného vynosu
Mad’arsko 85 % indexu vladnich < 50% <20% 10,3 mld. €, 10 %
dluhopisi
Slovensko Podle druhu fondu 0% - <50% 29mld. € 4,7 %
(konzervativni, vyvazena, konzervativni
rastovy): pamérny vynos  50% -
snizeny o 1, 3 nebo 5 balancovany
procentnich bot nebo 90, 80% - fistovy
70 nebo 50% piimérného
vynosu
Bulharsko MensSi z nasledujicich dvot Povinné fondy< Povinné< 20%; 1,3 mid. €, 4,8 %
polozek: 60 % pimérnych  20%; dobrovolné< 30%, eurc
vynosi zanéstnaneckych a dobrovolné bez povazovano za domac
univerzalnich fond nebo limitu ménu
tento ptimér -3 procentni
body
Chorvatsko Pramér sniZzeny o 2 <30% <15% 4mld. €,1,7%
procentni body

Zdroje: OECD, Asociace penzijnich fandanych zemi (Bulharsk6R, Slovensko), Instituce vykonavajici
dohled nad finatnim trhem (Polsko, M#arsko), Raiffeisen plc. (Chorvatsko).

Porovnavani vynds mezi jednotlivymi zerdmi neni jednoduché a k vysledk je
tieba pistupovat obetrg. Srovnani 2iZuji nag. rizné gistupy k (ne)zahrnutiiznych typi

M Podrobné informace o reforméach a usgléni penzijnich systénize najit v Hlavé (2011).
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poplatki do vykazovanych vynds které penzijni fondy diuji svym klienfim. Vynosy
uvadné v tabulce 3 zahrnuji pravidélnictované poplatky jako procenta ze spravovanych
aktiv, avSak nezahrnuji poplatkyésinou jednoradzove) za vedenidtui (tzv. ,contribution/
upfront fees>. Jak ukazuje i tabulka 3, taktodi@mné redlné vynosy jsou ve vdech zemich,
snad s vyjimkou Polska, nizkégkay i zaporné. NejhorSi je situace v Bulharsku a na
Slovensku, kde penzijni fondy za 7, resp. 6 letlwvgdnocovaly” uspory svych kliehb mér

nez byla vé&chto zemich inflace. Jersre nad inflaci se pohybuji vynosy diarskych a
¢eskych fond, slusné vysledky (zhodnoceni o 3%n& poskytuji fondy chorvatské a o
témer 5% rainé zhodnocuji vklady polské penzijni fondy. Musimeakd u¥domit, ze fondy

v raiznych zemich funguji ve velmi rozdilnych podminkatdkZze srovnani mezi nimi neni
jednoduché. fleti sloupec v tabulce ukazuje, Ze nejmértase kolisaji vynosyeskych a
slovenskych konzervativnich folidzatimco nejpronlivéjSi jsou vynosy fondl v Bulharsku

a Mat’arsku.

Tabulka 3: Vynosy sledovanych penzijnich sysiém

Pramérny Pramérny Smérodatna Sledované
nominalni realny vynos odchylka obdobi
vynos realnych
vynosi

BUL Univerzalni 4,54% -0,55% 9,84% 2004-2010
BUL Zaméstnanecké 3,96% -1,29% 10,94% 2004-2010
BUL Dobrovolné 4,24% -0,92% 11,85% 2004-2010
Chorvatsko 5,61% 2,81% 8,56% 2002-2010
CR 3,03% 0,51% 2,53% 2000-2010
Mad’arsko 6,59% 0,65% 10,86% 2000-2010
Polsko 8,50% 4,99% 8,24% 2000-2010
SlovenskoKonzervativni 2,71% 0,01% 1,44% 2005-2010
SlovenskoVyvazeny 1,45% -1,25% 4,72% 2005-2010
SlovenskoRiistovy 1,13% -1,57% 5,62% 2005-2010

Zdroj: vlastni vypety

Vysledky ukazuji, Ze v nami sledovanych zemich foedry3Si volatilitou, zagtené
spiSe na investice do akcii, nedosahuji &utpraméru lepsSiho zhodnoceni ani Ze fondy

s nizkou volatilitou vynas tj. predevSim dluhopisové fondy, maji vzdy nejnizSi vynos

12 problematikou poplatkjednotlivych penzijnich systéirse detailtt zabyva studie Tapia a Yermo (2008), kde
jsou k nalezeni také aktualni vySe jednotlivychlptii. Napiklad polské dchodové fondy si do konce roku
2010 mohly dtovat az 7 procent Z'@vadné castky (od 2011 je limit 3,5 procenta), coz je tgden z dvodi,
ktery uvadi polska vlada pro snahu snizit odvodpélazijnich fond.
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Zatimco ¢eské fondy maji nizké zhodnoceni i nizkou volatjlipolské fondy dosahuji
mnohem vysSiho zhodnoceni sipgErnou volatilitou a naopakédba bulharské fondy maji jak
nejvyssi volatilitu, tak i zaporné zhodnocéhi.

3.2.Porovnani pomoci Sharpe ratio

Penzijni fondy investuji viznych zemich zatenych podminek. Ndgklad polské
fondy mely nepochybg snazSi situaci vroce 2009, kdy polska ekonomikeo jjedina
v Evrop rostla, nez fondy bulharské, investujici v situbtiboké recese celé ekonomiky.
Abychom @istili vynosy penzijnich fondl o tyto vrgjSi efekty, musime porovnat jejich
vynosy s alternativnimi, nizko-rizikovymi instruntgn NejvhodrijSi jsou vladni dluhopisy,
domaci a zahraémi. V naSi analyze pouzivame celkeétgii druhy cennych papir domaci
perezni poukazky (STL), doméci desetileté dluhopisy L(},Tnémecké pe&ni poukazky
(STG) a desetileté dluhopisgmecké vliady (LTG), vzdyigvedené do vynosu v mistném.
Porovnanim rozdilu vynastéchto bezpénych instrumenit a vynos penzijnich fond oproti
volatilité téchto vynos ziskame hodnoty SR a lepgegdstavu o skuteém ginosu penzijnich
fondi. Dale dle metodologie Lo (2002) testujeme, zddelsazeny ukazatel SR je statisticky
signifikantni. Je feba zdraznit, Ze vyuZziti SR pro porovnani vykonnosti fondam sice
umoznicasté&ne ocistit makroekonomické rozdily mezi pozorovanymi zem ale nedokaze
pokryt rozdily nagiklad v regulénim ramci nebo ve strukite poplatk.

V tabulkach 4 a 5 uvadime hlavni vysledky naSi yal- hodnoty Sharpe ratio pro
jednotlivé zend v ¢lenéni na dlouhodobé (tabulka 4) a kratkodobé (tabB)kastrumenty. Pro
Slovensko a Bulharsko uvadime vysledky navic ¢t@ podle tym penzijnich fond.
Hodnoty Sharpe ratio v obou tabulkach vyjgdrozdily vazenych gimeéra vynosi penzijnich
fondi a vynos porovnavanych instrumahntoproti volatilitt dosazenych vynés Pokud je
hodnota SR kladna, jsou vynosy penzijnich formySSi neZz vynosy odpovidajicich nizko-
rizikovych instrument. Zaporné hodnoty SR¢&bné napiklad u slovenskych forid ukazuji
naopak, Ze vynosy foridjsou nizSi nez vynosy z investovani do ¢arich poukazek a
dluhopigi. Pro lepSi orientaci jeStuvadime ukazatel ER (,excess return®), ktery viige
nominalni rozdily (v procentech) meziupméry vynosi penzijnich schémat a vynosy

porovnavanych instrumeint

13 Ke stejnym vysledkm dosggla i studie Tapia 2008a.
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Tabulka 4: Sharpe ratia pro 10-leté vladni dluhopis

LTL LTG Typ
SR t-test ER SR t-test ER
Ceska Republika: &tvrtletn & za# 2000 — z#i 2010

-1,01 -4,50 -1,61 -0,14 -0,91 -0,23 -

Bulharsko: étvrtletn € duben 2004 — z& 2010

UPF (povinné
-0,09 -0,45 -1,34 0,02 0,10 0,35 univg‘:zémo
OPF (povinné

-0,13 -0,66 2,11 -0,03 -0,13 -0,41 Zanést(rﬁ’anecké)
-0,10 -0,51 -1,84 -0,01 -0,04 -0,15 Dobrovolné

Chorvatsko: étvrtletn & duben 2002 - z&i 2010
-0,09 -0,52 -0,93 0,10 0,55 0,98 -

Mad’arsko: étvrtletn & leden 2000 - z& 2010
-0,03 -0,21 -0,46 0,20 1,30 2,86 -

Polsko: mésiéné leden 2000 #ijen 2010

0,15 1,67 2,57 0,32 3,35 5,49 -

Slovensko: nésiéné duben 2005 -€erven 2010
-0,61 -3,78 -1,19 -0,07 -0,57 -0,14 Konzervativni
-0,53 -3,44 -2,87 -0,34 -2,44 -1,83 Vyvazené
-0,49 -3,27 -3,30 -0,34 -2,44 -2,25 Ristové

LTL = domaci 10-leté vladni dluhopisy; LTG = 10dedluhopisy emecké vlady; SR = Sharpe ratio; t-test =

hodnota t-testu odhadu SR; ER =rozdil vynosnostiziigtho systému oproti uvazovanému investiu

instrumentu. Zdroj: vlastni vypty.

Tabulka 5: Sharpe ratia pro 3-@si¢ni vladni pokladn&ni poukazky

STL STG Typ
SR t-test ER SR t-test ER
Ceskéa Republika: ¢tvrtletn & z&# 2000 — z#i 2010
0,12 0,77 0,20 0,81 3,98 1,29 -
Bulharsko: étvrtletn &€ duben 2004 — z& 2010
0,06 0,32 0,98 0,12 0,61 1,83 UPF
0,01 0,07 0,21 0,06 0,33 1,06 OPF
0,03 0,13 0,48 0,07 0,37 1,32 Dobrovolné
Chorvatsko: étvrtletn € duben 2002 - zéi 2010
0,10 0,58 1,04 0,26 1,40 2,63 -
Mad’arsko: étvrtletn é leden 2000 - z& 2010
-0,10 -0,67 -1,46 0,31 1,92 4,34 -
Polsko: mésiéné leden 2000 &ijen 2010
0,13 1,44 2,21 0,40 4,07 6,96 =
Slovensko: nésiéné duben 2005 —¢erven 2010
-0,09 -0,72 -0,18 0,60 3,74 1,17 Konzervativni
-0,34 -2,48 -1,86 -0,10 -0,75 -0,52 Vyvazené
-0,34 -2,47 -2,29 -0,14 -1,10 -0,95 Ristove

STL = domaci 3M pokladémi poukazky; STG = 3Mémecké pokladdni poukazky; SR = Sharpe ratio; t-test =

hodnota t-testu odhadu SR; ER =rozdil vynosnostiziji|gho systému oproti uvazovanému invesinu

instrumentu. Zdroj: vlastni vypty.
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Vysledky v tabulce 4 ukazuji, Ze penzijni fondy ad&rsku, Chorvatsku, Polsku a
také univerzalni penzijni fondy v Bulharsku dosahujssSich vynoé nez kmecké viladni
dluhopisy. Naproti tomu pouze polské fondy dokaygenerovat vynosy vysSi nez jsou
vynosy 10-letych domacich vladnich dluhdpid/ynosy ¢eskych penzijnich foridse blizi
vynosim némeckych dluhopis, ale jednoznéné zaostavaji za vynosyeskych vladnich
dluhopisi, v praiméru o 1,61 procenta &o¢. To samo o sabje varujici zjiséni, nebd ukazuje
na nizkou efektivnost penzijnich faind

DulezitejSi je vSak porovnani vynospii zohledréni pronenlivosti vynosi, coZz nam
umoziuje Sharpe ratio. Kdyby n&glad vynosy penzijnich foridkolisaly vyrazg mérg nez
vynosy z dluhopi$, ukazovalo by to, Ze fondy tgdnostiuji stabilitu vyno§ pred jejich
absolutni hodnotou. Obegrtim vysSi je hodnota SR zkoumaného portfolia, tisSvye také
preference tohoto portfolia ze strany racionalnifvestora. Hodnota SR porovnavajici vynosy
penzijnich systéin oproti rtmeckym 10-letym viadnim dluhogis je kladna pro penzijni
fondy v Mal’arsku, Chorvatsku, Polskutésté&né v Bulharsku, nicméhstatisticky vyznamny
je vysledek jen u polskych fofid V pripad porovnavani s domacimi 10-letymi viadnimi
dluhopisy zjiujeme, Ze hodnota SR je kladna pouze pgipaa Polska, zbylé hodnoty SR
jsou zaporné.

Hodnoty SR jsou vifipad ¢eskych fond zaporné jak u dmeckych dluhopis, tak
jeS€ vyrazreji pii srovnani s dlouhodobymi vliadnimi dluhopiggské vlady, kde je hodnota
SR — 1,01 (odpovidajici rozdilu mezi vynosnostizijeiho systému a vladnich dlouhodobych
dluhopisi ve vySi -1,61 procentnich boda zarové relativre velmi nizké volatili€
dosazenych vynasve vySi 1,52 procentnich bdd Tento ukazatel je statisticky vyznamny,
coZ potvrzuje, z&eské penzijni fondy poskytuji svym kliégmt horSi zhodnocenitipstejné
promenlivosti vynodi, jako maji statni dluhopisy.

Podobné vysledky, i kdyz v migsi forme, vykazuji bulharské a slovenské penzijni
fondy. Také vd&chto zemich nedokazi penzijni fondyekonat vynosy domacich ani
zahranénich (remeckych) desetiletych vliadnich dluhapigii zachovani stejné pramlivosti
vynosi). Hodnoty SR jsou v3ak vobou zemich v absolutadnot niz$i nez Ceské
republice a v Bulharsku nejsou statisticky sigrafikni.

Odlisna je situace v Polsku, kde penzijni fondyadngi kladné arowh SR pro vSechny
nami zkoumané podkladové instrumenty. NigditejSi je zjiS&ni, Ze polské penzijni fondy
piekonavaji zhodnoceni domacich i zahtafth desetiletych viadnich dluhopig®

14 polské penzijni fondy mohly ovSem doposutbiat svym klienim srazku az 7 procent na vstupnich
jednorazovych poplatcich. Maximalni hranice butigra snizena na 3,5 procent v roce 2011 nebo 2012.

11



Vzhledem Kk investinimu horizontu penzijnich forid bychom ndli jejich vynosy
srovhavat s dlouhodobymi instrumenty. Nicrdétabulka 5 poskytuje srovnani vyrios
penzijnich fond s timésicnimi poukézkami. Ukazuje se, Ze hi&ad slovenské&i mad’arskeé
penzijni fondy mily potize doséhnout alespotohoto zhodnocerf. Vynosy ¢eskych
penzijnich fond jsou vysSSi nez u domacich i zahtamich poukazek (jejich Sharpe ratio je

kladné). U domacich pénnich poukazek je vSak vysledek statisticky nevyama

4. Zaveér

NaSe analyza ukazuje, Ze vykonnost penzijnichtfaredstedni Evrog je, s vyjimkou
Polska, neuspokojiva. Penzijni fondyadt zemi dosahuji zaporného realného zhodnoceni a
pokud je zhodnoceni kladné, volatilita vydog vysSi, nez by odpovidalo podkladovym
instrumenim. NejhorSi zhodnoceni poskytovaly od roku 200%veshské (povinné) penzijni
fondy, €srg nasledované (@b povinnymi) bulharskymi fondy. Zatimco u bulharskyfondi
je zaporny vynos do ztiaé miry vysledkem hluboké ekonomické krize, do&izeng upadla
v letech 2008-2010, na Slovensku jde spiSeisledek zavedeni mnohem konzervatjgn
regulace v roce 2010, kteréinutila fondy prudce z#nit investeni portfolio. Penzijni fondy
v Polsku a v Chorvatsku naproti tomu poskytuji stugeélné zhodnoceni ve vysi 5, respektive
3% rane. Ceské a mdlarské fondy jsou ¢kde mezi &mito extrémy — jejich realné
zhodnoceni je sice kladné, ale velmi nizké.

Podrobgjsi analyza vynas fondi ukazuje, Ze, oft s vyjimkou Polsk&¥, penzijni
fondy dosahuiji nizSich vyndsnez jakych by mohl dosahovati ptejné promnlivosti vynod,
investor nakupujici mo pokladové finaini instrumenty. RedevSim slovenské fondy
poskytuji zhodnoceni jastnizSi, nez by odpovidalo investovani do velmi koébbych
finanénich instrumenit — #imésicnich vliadnich petznich poukazek. Penzijni fondy ve vSech
zemich — s vyjimkou Polska — pak maji nizSi zho@émdcnez by odpovidalo investicim do
desetiletych vladnich dluhogisa nejhire jsou na tom v tomto ohledteské (dobrovolné)
penzijni fondy. Vzhledem k tomu, Ze dlouhodoby stimi horizont by mil byt hlavni
vyhodou penzijnich fond je tento vysledek zvlaStznepokojivy a nazrtaje, Ze je iteba
zabyvat se podrolsji efektivnosti penzijnich fond ale i efektivnosti jejich regulatorniho

rdmce.

15 Mimoradre nizka efektivnost slovenskych penzijnich farmyla ovlivrna pokusy levicové vliady demontovat
novy systém hned po roce jeho fungovani , kdy unteXystupovani klient z do té doby povinnych forica
nutila tak fondy drZet aktiva v okamzité pohotovoNizanedbatelny je i negativni vliv ekonomické&rna
vynosy slovenskych penzijnich folydkteré nerdly ¢as vytvdit vySSi vynosy v ,dobrych letech”.

1 vysledky u chorvatskych forfigsou statisticky nesignifikantni.
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Ceské penzijni fondy vychazeji vcelku delve srovnani s kratkodobymi investimi
nastroji. To je zpsobeno pedevsim nizkou a stabilni inflaciGeské republice a vifpad
némeckych vladnich dluhopistaké vcelku stabilnimu posilovardeské ngny, kterq se
vyhnula prudkym vykyum.

Porovnanim s vysledky ostatnich penzijnich syété@saek vidime, Ze hodnota SRi p
srovnani vynos c¢eskych penzijnich forid a vynos ¢eskych vladnich dluhopis je
zhodnoceni H stejné prominlivosti vynodi, nez dokazou jednoduché investice do dluhopis
Racionalni investor by na tom tedy byl lépe, kdybyestoval sam do statnich dluhapis
Malé rozdily ve vynosechifpom v dlouhodobém horizontu mohou znamenatréaozdily
ve vyplacenych @tchodech. Kdyby nafklad ¢eské penzijni fondy dosahovaly alespo
pramérnych hodnot SR oproti 10-letym domacim dluhépiszkoumanych zemi (tj. -0,21),
jejich zhodnoceni by se zvysilo o 1,19 procentriioki oproti stavajicimu stavu. Dosazeni
stejnych hodnot SR, jakych dosahuji polské penZigmidy, by zvySilo vynosyeskych
penzijnich fond o vyraznych 1,78 procentnich higdcoZz by pocdtyriceti letech spieni
znamenalo o polovinu vys&astku k vyplaceni na penZzi.

Nedostat&né vynosy ¢eskych penzijnich fond zcela jis€ souvisi s povinnosti
vykazovat kazdomni kladné (nominalni) vynosy, ktera vede fondy weistovani do
kratkodobych aktiv, kde se vyhnou kolisani vyihdSalSi @icinou je vSak i netransparentni
regulace poplatka odnén, které penzijni fondyduji na vrub svym Klieritm. PFredevsim jen
pomalé a arbitrarni ,rozpousti“ nakladi na ziskavani kliet spojené stim, Ze prostky
klienti a samotného fondu nejsou nijak émé, vede k tomu, Ze penzijni fondy mohou
manipulovat pipisovanévynosy ténst libovolng.

Z nasi analyzy vyplyva, zZe jakakoliv budouci refarsichodového systému @eské
republice se neobejde bez podstatné revize podmpmekfungovani penzijnich foiid
Ukazuje se, Ze&eské penzijni fondy skute¢ dusledré naphuji literu sokasné regulace a
investuji s mimeéadre kratkym investinim horizontem. Tim ovSemfiphazeji o kiéovou
vyhodu spéeni na dchod — jeho dlouhodobostitaz na kratkodobé investiceide byt dany
velkou averzi k riziku investér ktefi nejsou motivovani investinimi vynosy ale jen statnimi
dotacemi k vlastnimu speni. Je pravtpodobné, Ze po odbourani statni dotace by podstatna

cast klienti penzijnich fond ztratila o investovani zajem, ale zbyvajést by se jiz iejme¢

" Uvedené vypety jsou jen ilustrani, predpokladaji naiklad zachovani stejné volatility vyninsktera je jiz
nyni u¢eskych penzijnich fondhodre nizka. Vypdéty vSak maji ilustrovat, jakidezita je vykonnost penzijnich
fonda v dlouhém obdobi a jak podstatmize nenit vyplacené dchody.
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nespokojila s prakticky nulovym realnym zhodnocenkhy byly fondy schopné investovat
s dlouhodoBjSim horizontem, bude nutné #nt stavajici pozadavek kaZzdgéroho
nezaporného zhodnoceni a nahradit hdi dalSim horizontem — né&ilad pti ¢i desetiletym
— nebo tuto absolutni formu regulace nahradit farmeativni, ktera se pouzivarad zemi

s reformovanym @ichodovym systémem.

DalSim nezbytnym krokem je odldni majetku akciorid penzijnich fond a klient.
Dnesni Uprava sniZuje transparentnost hoseoddond: a vede k absurditam, jako je nelplné
odepisovani naklad na ziskavani klieit které s sebou penzijni fondy nestadu let.
Klicovym bodem fipadné dchodové reformy je vzdy rozhodnuti, zdéast v dichodovem
spaeni Winit povinnou (tj. tak, jako ve&sineé zemi stedni a vychodni Evropy, které penzijni
systémy doposud reformovaly§j zda nechat rozhodnuti na kazdém gstmanci (jako
nagiklad ve Velké Britanii). Dobrovolna varianta niadu vyhod — fedevSim nevnucuje
povinné speeni lidem bez ohledu na jejich preference a moinésbtoze je sp@ni
dobrovolné, odpada i nutnostigné regulace penzijnich fainde strany statu, coz zvysi jejich
efektivnost a povede k lepSimu zhodnoceni investic.

Na druhou stranu, dobrovolné $poi, napiklad v té forng, jak o rtm nyni uvazuje
ceska vlada, povede k postupnému oslabovaitiécpného pilfe dichodového systému, aniz
by na jeho mist vznikala silnd alternativa. Je praypddobné, Ze moznosti dobrovolného
spaeni formou opt-outu vyuZije spiSe bohaidsét spolénosti. Rijmy pribézného pilfe tedy
klesnou vyrazé, ale budouci vydaje seifjpS nezneni a nedojde ani k diverzifikacitpma ve
st&i. Schodky piibézného pilfe se spiSe zvysi, aniz by doSlo ke zvyséchddi. NejbohatSi
¢ast spolénosti navic pro sgeni na dchod pouziva sofistikovajsi nastroje, nez jsou
penzijni fondy, a o relativnnizké Uspory v ramci penzijnich fondebude mit zajem. Je proto
pravdépodobné, Ze penzijni fondy nebudou schopné akuratikntické mnoZzstvi prosedki,
aby optimalg diverzifikovaly své investice a ipasSely svym Kklientm — budoucim
dichoddim — slusné zhodnoceni.

Dosavadni zkuSenosti¢ceskymi penzijnimi fondy nazfaji, Ze jejich vysledky jsou
neuspokojivé. Bylo by proto vhodné, abychom podmifikngovani penzijnich forid co
nejrychleji upravili. VySSi vynosy agtsi transparentnost penzijnich f@gngou totiz v kazdém

piipadt nutnou podminkou jakékoliv reformyt az dobrovolnégi povinné.
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