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Uvod

0. Uvod

Stafi je socialni udalosti, které se nevyhne Zadny obcan. Obdobi, kdy dojde ke ztraté
vydélku a schopnosti si piijem opatfit, je pomérné dlouhé a kazdy raciondln€ uvazujici

jedinec by se m¢él zajimat, jak dosahnout co nejvyssi hodnoty ndhradového poméru, aby

jeho zivotni troven po dovrseni dichodového véku poklesla co nejméné.

V soucasnosti je téma probchlé dichodové reformy velmi aktudlni a neni jednoduché se
rychle zorientovat v obrovském mnozstvi informaci, které média v této souvislosti

uvetejiuji natoz oddélit ty relevantni.

Obecn¢ prevladaji negativni nazory a vétSina odbornikii se shoduje na tom, zZe reforma
netesi zdkladni problémy ceského dichodového systému, ktery je naddle dlouhodobé
neudrzitelny. Pribézny systém financovani v kombinaci s negativnim demografickym
vyvojem bude generovat stale vétsi rozdily mezi ptijmovou a vydajovou slozkou
dichodového pojisténi a piispivat tak stale vyznamnéji k rostoucimu deficitu vefejnych
financi. Starnuti populace je tady charakterizovano zvysujicim se primérnym vékem
obyvatelstva, prodluzujici se stiedni délkou Zivota, s kterou souvisi pokles timrtnosti,
nizka porodnost a snizovani poctu ekonomicky aktivnich jedincii, ktefi do systému
ptispivaji oproti tém, ktefi jiz dosahli dichodového veéku.

Reforma by m¢la teSit diverzifikaci rizika, které plyne ze zavislosti dichodového
systému na prvnim pilifi, ktery reprezentuje vétsinovou slozku vyplacenych dichodu.
To bylo diivodem pro vytvoteni druhého pilite dichodového systému prostfednictvim
dobrovolného dichodového spofeni, které je zalozeno na fondovém principu
financovani. Diky dobrovolnosti ucasti a nizkého procenta prostiedkii plynoucich do

tohoto pilife neni ale tento krok vniman jako feSeni.

Svédsky diichodovy systém neni vystavovan vyrazné kritice a je oznatovan za jeden
Z nejstabilnéjSich. Ve své konstrukci nabizi oproti tomu ¢eskému Sirsi Skalu produkti,
do kterych jsou investovany prostiedky tcastniki. Jako ptiklad 1ze uvést zaméstnanecka
schémata, jejichz ekvivalenci v ¢eském systému nenalezneme. Z tohoto diivodu je pro

komparaci s &eskym systémem zvolen pravé piiklad Svédska.

Hlavnim cilem prace je analyzovat vykonnost ¢eskych penzijnich spole¢nosti jakozto

zprostiedkovatelll nové vzniklého diichodového spofeni spolu s analogickou analyzou
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provedenou pro penzijni fondy Svédska. Posouzeno bude také spektrum nastrojt, které

pro zajisténi prosttedki tcastniki dichodovych systémii obé zemé vyuzivaji.

S ohledem na rozsah prace, a jelikoZ se vykonnosti némeckych penzijnich fondi
zabyvala ve své diplomové praci Ing. Hana Urbankova (jejiz data jsou vyuzivana), neni
toto téma podrobnéji zkoumano a dochazi k porovnani jejich vykonnosti pouze v zadvéru

prace.

Prace je rozdélena do Ctyt ¢asti, kdy prvni tfi z nich jsou nutnou teoretickou zakladnou

pro ¢tvrtou praktickou kapitolu.

Prvni kapitola pfedstavuje zdkladni principy, na kterych funguje socialni politika, jejiz
soucasti dichodovy systém zajisté je. Dale se zde predstavuji kritéria, dle kterych lze na
dichodovy systém nahliZet, jsou to ¢lenéni dle provozovatele, druhu financovani,

zvoleného typu penzijniho planu a dobrovolnosti uc€asti v systému.

Druhéd cast podrobné popisuje jednotlivé pilite soucasného dichodového systému
v Ceské republice. Jejich principy, zptisob financovani, podminky zakladajici narok na

vyplatu starobniho diichodu a metodu jeho vypoctu.

Tteti kapitola je vénovana diichodovému systému Svédska. Jeji rozdéleni je analogické
ke kapitole zabyvajici se Ceskym systémem. Opét jsou piedstaveny principy, vyse
placenych piispévki, pozadavky, které je nutné splnit pro ptiznani dichodu a zpusob

zjisténi vyse vyplaceného diichodu.

V ramci ¢tvrté kapitoly dochazi k vlastni analyze dat vykazovanych fondy obou zemi
pfevazné ve vyrocnich zpravach. Je zjiStovdna nomindlni a redlna vynosnost,
rizikovost, ktera je méfena jednak smérodatnou odchylkou, ale také za pouziti Sharpeho
poméru. V neposledni fad€ je pozornost zamétena na naklady vykazované penzijnimi

fondy. Vypoctené hodnoty jsou nasledn€ porovnany.
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1. Socialni politika

V Givodni casti prace je nezbytné dichodovy systém zatadit do kontextu, stru¢né se

vénovat principiim, na jejichz zakladé funguje a vymezit zakladni pojmy s nim spojené.

Diichodovy systém patii k nedilné soucasti socidlni politiky kazdého statu, jejiz hlavnim

cilem je zaji$téni socialni soudrznosti regionti a socialni za¢leniovani jednotlivcu. [67]

1.1. Socialni politika a jeji principy

Definice pojmu socidlni politiky neni trividlni zalezitosti a nelze nalézt jeho
jednoznaény plosné pouzitelny vyklad. Vymezeni jednotlivych autord se od sebe
odlisuji jednak mirou abstrakce, obecnosti, ale i konkrétnimi vychodisky. Podle Krebse
socialni politiku Ize charakterizovat jako politiku orientujici se pfedevsim na cloveka,
kultivaci jeho zivotnich podminek, dispozic, rozvoj jeho osobnosti a kvality Zivota. Je
nutné na ni nahlizet jako na komplikovany systém s pocetnymi vnitinimi vazbami, ktery
uzce vaze dalsi prvky svého spoleCenského prostiedi. Socidlni politika je tedy vzdy
specifickd v kazdé zemi a dobé zvlast. Zaroven je zde ale mozné vysledovat urcité
spole¢né principy, na jejichz zakladé funguje: socialni spravedlnost, socialni solidaritu,

subsidiaritu, participaci. [38]

Socidlni spravedlnost lze vymezit jako ideovy, ideologicky koncept, ¢i také jako
politicky program, kde zaroven plati, Ze Usili socidln€¢ spravedlivé pro jedny mize byt
nespravedlivé pro jiné ob¢any. [67] Na tuto skute¢nost ma vliv protikladnost hledisek,
podle kterych se socialni spravedlnost posuzuje — vykonu a zasluhy, souladu mezi

vstupy a vystupy, rovnosti, rovnych piilezitosti a socialni potiebnosti. [38]

Se socialni spravedlnosti souvisi také solidarita, ta byva Casto projevem ideje Ci
programu prave socidlni spravedlnosti, ale nemusi tomu tak byt vzdy. Solidarita, nebo
také soudrznost, vzajemna podpora a soundlezitost je neodmyslitelnym myslenkovym
prvkem socialni politiky. Odrazi fakt, Zze ¢lovek je zavisly na souziti ve spoleCnosti,
kterou zarovenn utvaii a kterda mu poskytuje urcity prospéch. Je vyrazem lidského
porozumeéni a v neposledni fad¢ také odpoveédnosti za sebe i za druhé. [39] Dobrovolna i
povinna solidarita je tedy realizovana v socidlni politice predev§im formou
prerozdélovani a sméiuje vzdy k socialné potfebnym a ma dosdhnout jejich socidlniho

v¢lenéni. [38]
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Subsidiarita je principem spojujici osobni odpovédnost se solidaritou. Princip
subsidiarity pristupuje ke ¢lovéku jako k individualni bytosti s jedine¢nymi vlastnostmi,
schopnostmi a dispozicemi, které¢ by mél kazdy vyuzivat ve prospéch a pro socialni

bezpeci své i svych bliznich. [38]

Princip participace (i€asti) obsahuje tii roviny. MlZe se jednat o i¢ast na financovani
socialni politiky (napf. pojistné), na rozhodovani o volbé zptsobu upokojeni potieby
(napft. ptispé€vky na péci), ¢i na fizeni socidlnich instituci (napf. ucast zaméstnancii na
fizeni podniku). Participaci zpravidla upravuji zédkony, poptipadé metodikou ¢i jinou

obdobnou formou. [67]

1.2. Socialni politika a jeji pojeti v naSich podminkach
Socialni politiku 1ze charakterizovat tfemi zakladnimi pfistupy:

e Sirokym pojetim socialni politiky,
e socialni politikou chdpanou jako soucast hospodaiské politiky a

e socialni politikou ztotoziujici se se socialnim zabezpecenim.

Podle prvniho pfistupu je socidlni politika reprezentovana jednotlivymi jednanimi stétu,
kterd pak méni socialni realitu spolecnosti v Sirokém méfitku. Toto chapani je dulezité

predevsim pro vytvareni dlouhodobych koncepci platnych pro socidlni politiku.

Sociédlni politika jako soucéast hospodaiské politiky se omezuje na systém opatieni
realizovanych zejména v oblasti zaméstnanosti, mzdového vyvoje a socidlniho

zabezpeceni.
Tteti pfistup, socidlni politika ztotoZznujici se se socidlnim zabezpecenim, nahlizi na
socialni politiku jako na opatieni feSici problematiku poklesu Zivotni irovné jedinct

pod uréitou miru a po ur¢itou dobu. [37]

1.3. Clenéni diichodového systému

Pro splnéni Gcelu této prace neni nutné se podrobnéji zabyvat problematikou socialni
politiky. Dalsi text se jiz bude vénovat pouze diichodovému systému jakozto jednomu z

4

klicovych pilifi socialni politiky statu, fesici situaci, kdy dochazi ke ztrat¢ vydelku a
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schopnosti si pfijem opatfit vlivem nastalé udalosti, zpravidla tedy dosazenim

stanoveného véku. [70]

V této podkapitole bude predstaven stru¢ny piehled nékterych piistuptli, jak lze na

dichodovy systém nahlizet.

Dnesni penzijni systémy lze klasifikovat podle né€kolika zakladnich kritérii, a to dle
provozovatele, druhu financovéni, zvoleného typu penzijniho planu a dobrovolnosti

ucasti v systému. [10]

1.3.1. Clenéni podle provozovatele
Provozovatelem diichodového systému mtize byt vefejny nebo soukromy sektor.

V prvnim ptipad¢€ je stat zodpovédny za vybér piispévka a vyplatu dichodu. To mize
realizovat dvéma zplUsoby, a to prostfednictvim pauSalni penze Ci penzi spjatou
s vydélky. Pausalni penze mé charakter univerzalni davky, ktera je Vv jednotné vysi
plosné poskytovand vSem ucastniklim systému nezavisle na jejich zaméstnani a pfijmu.
Je na né kladen poZadavek jen minimalni evidence a zaroven poskytuji zakladni troven
piijmu vSem lidem. Naproti tomu zasluhové davky, tedy penze zavislé ne vydelku,
nabizeji tésné&jsi propojeni mezi piispévky, které do systému ucastnik odvedl a jemu

vyplacenymi penzemi. [10] [70]

Pokud je provozovatelem soukromy sektor, piipadd pak odpovédnost za vybér
pfispévki a vyplatu dichodu na privatni subjekty. Penzijni plany tak mohou byt
zajiStovany zaméstnavateli, nebo obcany prostfednictvim zavedeni individualnich
penzijnich ucth, které spravuje penzijni fond a na kterych si obcané v pribéhu své

ekonomicky aktivni ¢innosti spofi na stafi. [10]

1.3.2. Clenéni podle druhu financovani

V zasad¢ rozliSujeme pét zédkladnich druhl financovani, a to priibéZné financovani (tzv.
»pay-as-you-go“, dale jen PAYG), PAYG s vyrovnavacim fondem (buffer fund),
castecné fondovy piistup, plné fondovy pfistup a notional funding (zdanlivé fondovy

pristup). [10]

U prubézného zpisobu financovani jsou dichody vyplaceny z piispévkll na socialni
zabezpeceni vybranych v daném Case od ekonomicky aktivnich lidi. Systém tak funguje

na mezigeneracni solidarit¢ a redistribuci. [10] Vedle vyhody moznosti uplatnéni

11
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redistribuce je systém také pomérné stabilni (pfi pfiznivém demografickém vyvoji),
vykazuje niz8i naklady na zfizeni a nizs$i hodnotu rezijnich nékladi. Oproti tomu nese
pravé riziko demografické, politické, negativnich dopadii na trh prace, nadmérné

redistribuce a riziko vytlaCovani vefejnych a soukromych investic. [36]

Systém PAYG s vyrovnavacim fondem je podobou prubézného financovani, ktery
vykazuje, popf. v minulosti vykazoval ptebytky. Ty jsou dale investovany na
kapitalovém trhu a jejich vynos je posléze vyuZit k financovani vyplacenych penzijnich
davek. [10]

V ramci pln€¢ fondového systému se nespoléhd na mezigeneracni solidaritu, ale vySe
dichodu je zavisla na piispévcich, které si jedinec v prabéhu Zivota naspofil. [10]
Vyhodou tohoto zplsobu financovani je jeho mensi citlivost na demograficky vyvoj,
pozitivni vliv na trh prace a na dopady do kapitdlovych trhl. Existuje zde ale
problematika zabezpeceni nizkopiijmovych skupin, riziko dlouhovékosti, kdy dojde
k vyCerpani penzijnich tspor jiz béhem Zzivota jedince. Otazkou je také bezpecnost
soukromych penzijnich fondl a rizika kapitalového trhu, kdy muze dojit k poklesu

hodnoty investovanych prostiedki na burze. [36] [70]

Castetné fondovy systém je modifikaci PAYG a plné fondového zpiisobu zaroveii.
Obvykle funguje na dvou povinnych pilifich, kdy jeden znich je financovan jako
PAYG a druhy fondovym pfistupem. [10]

Notional funding je zalozen na principu zdanlivych individudlnich uétd kazdého
ucastnika, na které se postupné pfipisuji jim odvedené piispévky a zhodnocuji v Case.
[38] Jedna se o prubézné definovany systém s fixni prispévkovou sazbou, ktery piebira
nékteré z prvkil fondovych piispévkové orientovanych plant. VySe diichodu je pak
zavisla na piispévcich, investicnim vynosu a ocekavané dobé doziti. [61] Notional
funding zmirfiuje vnitrogeneracni solidaritu, pfi dobfe stanovené piispévkové sazbé je
dlouhodob¢ finan¢né stabilni, ale také s sebou nese riziko dlouhovékosti jedince, vyssi
administrativni naro¢nost, ¢i nebezpeci chudoby téch dichodct, kteti v ekonomicky

aktivnim obdobi dosahovali podprimérnych piijmu. [65]

12
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1.3.3. Clenéni podle typu penzijniho planu

V souvislosti se zvolenym zplsobem financovani je dulezity také vybrany typ
penzijniho planu. RozliSujeme tfi typy systémil, a to piispévkove, davkoveé a

hypoteticky ptispévkove definované. [38]

Piispévkové definované penzijni systémy (defined contribution) ptedem definuji vysi
prispévku, které UcCastnici, zaméstnavatel Ci stat maji odvadét, odtud pak stanovi vysi
davek, které¢ je mozné posléze vyplacet. Pfesnd vyse dichodu neni pfedem zndma,
zavisi nejen na odvedenych ¢i v budoucnu ptredpokladanych ptispévcich, ale také na
vyvoji demografickych a ekonomickych parametrim vcetné skute¢né ¢1 v budoucnu

predpokladané kapitalové vynosnosti. [55]

Oproti tomu davkové definovany systém (defined benefit) garantuje urcitou predem
stanovenou vysi penzijnich davek, které ucastnici maji v budoucnu pobirat, z toho se
pak stanovuje vySe pozadovanych piispévkl. Také v tomto systému existuje vedle
vazby na vyméienych davkach podstatnd zavislost finan¢nich nakladt na vyvoji

demografickych a ekonomickych parametri. [55]

V hypoteticky ptispévkoveé definovanych systémech (notional defined contribution) ma
kazdy ucastnik v systému sviij hypoteticky individudlni ucet, na které jsou evidovany
jim odvedené piispévky a jejich zhodnocovani v ¢ase. Toho zhodnoceni zavisi na tzv.
hypotetické mife vynosnosti systému (mira ristu zékladu, z n¢hoz jsou placeny
prispévky). Samotna vyse vyplacené penze se pak odviji od celkovych tispor ucastnika a

od praimérné ocekavané délky zivota budouci generace dtichodct. [38]

1.3.4. Clenéni podle dobrovolnosti icasti v systému

Ugast v penzijnim systému miize byt nastavena jako povinna, tak i jako dobrovolna. Ve
vyspélych zemich zpravidla plati, Ze statni penzijni systémy jsou povinné, dobrovolna
pak byvaji penzijni schémata soukroma. Pficemz v poslednich desetiletich se vyznam

povinnych soukromych penzijni planu stale zvysuje. [10]
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2.  Duchodovy systém CR

Cesky diichodovy systém je tvofen ze tii piliii. Prvni z nich je spravovan statem, druhy

a tfeti ndlezi soukromym institucim.

Obrazek 1 Diichodovy systém Ceské republiky

* povinna tcast * dobrovolna tcast * dobrovolna tcast
* dichodové pojisténi * dichodové sporenti, * dOPvlﬁk,OVé penzijni
tzv. opt-out sporent
(od 2013) (od 2013)

* penzijni piipojiSténi
se statnim
piispévkem
(do 2012)

Zdroj: vlastni zpracovani

Zéklad aktualni podoby diichodového systému byl polozen roku 1995 piijetim zdkona €.
155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi, ktery nabyl uc€innosti dnem 1. ledna 1996. Ten
byl v pribé¢hu dalSich let nékolikrat novelizovan. Nicméné pfijaté zmény nefeSily
problematiku starnuti populace, vysokého podilu prvniho statniho prabézné
financovaného pilife na vyplacené penzi a celkové dlouhodobé neudrzitelnosti systému.

[46]

K zésadni zmén€ doslo schvalenim zakona ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém spoieni,

ktery byl pfijat v prosinci 2011 a jehoZ ucinnost zacala fungovat od 1. ledna 2013.
Dtichodova reforma méla nasledujici cile:

e zajistit udrzitelnost vyvoje vefejnych financi (velkd ¢ast mandatornich vydaji
statu ma socialni charakter, kde vyznamnou polozku tvoii pravé dichodové
pojisténi, které je ve schodku),

e rozlozit rizika snizenim zavislosti na I. pilifi,

e zvysit zasluhovost a individualni odpovédnost jednotlivei a

e posilit mezigeneracni vazby v roding. [42]
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Ptinosy ocekavané od reformy jsou tedy ziejmé. Ma zarucit dlouhodoby a udrzitelny
vyvoj dachodového systému, zamezit ristu deficitu veiejnych prostfedki v ramci
dichodového uctu, stabilizovat soucasny systém prvniho pilife a vytvofit dobrovolné

fondové penzijni spofeni. [12]

Hlavni autoritou vramci diachodového zabezpeCeni je Ceskd sprava socialniho

zabezpeteni®. [15]

Legislativni ramec diichodového systému Ceské republiky tvoii zakon &. 155/1995 Sb.,
o dichodovém pojisténi, zdkon €. 589/1992, o pojistném na socidlni zabezpeceni a
prispévku na statni politiku zaméstnanosti. Dlchodové spoieni je pak upraveno
zakonem ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni a zdkonem ¢. 397/2012 Sb., o
pojistném na diichodové spoteni. Doplitkové spoteni podléhé zdkonu €. 427/2011 Sb., 0
doplitkovém penzijnim spotfeni, které nahradilo penzijni pfipojisténi se statnim
prispévkem podle zdkona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojisténi se statnim

prispévkem. [20]

2.1. Prvni pilir

Prvni pilit ¢eského diichodového systému je tvofen diichodovym pojisténim. Jedna se o
davkové definovany, pribézné financovany systém, ktery je plné spravovan a
financovan statem, kdy jsou davky vyplaceny ze statniho rozpoctu. Jednd se o
univerzalni systém zabezpecujici vSechny obyvatele. V ramci tohoto pilife pfevazuje
princip socialni solidarity, jelikoZz vySe vyplacenych dichodu si je pomérné blizka,
ackoliv pfijmy ucastnikii v dobé jejich ekonomicky aktivniho zivota mohly byt i

n¢kolikanasobné rozdilné. [15]

Fyzické osoby, které maji povinnost byt ucastny dichodového pojisténi 1ze rozdé€lit na

tf1 zékladni skupiny:

e zameéstnanci a osoby vykonavajici pracovni nebo obdobnou ¢innost - povinng se
ucastni dichodového pojisténi, pokud jsou ucastny nemocenského pojisténi,

e 0soby samostatng vydéle¢né &inné (dile jen OSVC) — povinné pii splnéni
podminek, ¢i dobrovolné¢ na zaklad¢ piihlasky a

e 0soby dobrovoln¢ ucastné duchodového pojisténi. [58]

! Vyjimku tvoii piislusnici ozbrojenych sil a sbori, ktefi spadaji pod organy socidlniho zabezpe&eni
ministerstev obrany, vnitra a spravedInosti.
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Pojistné

Vyse placeného pojistného se stanovuje procentni sazbou z vyméfovaciho zakladu za

dané obdobi.
Zaméstnanec (zaméstnavatel)

Vymétovacim zéakladem pro pojistné placené zaméstnancem | zaméstnavatelem je
veskery zdanitelny piijem zictovany zaméstnanci V souvislosti se zaméstnanim, ktery

zaklada Gcast na nemocenském pojisténi.

Sazby pojistného na dichodové pojisténi ¢ini 21,5 % pro zaméstnavatele a 6,5 % pro
zaméstnance, ktery se neucastni diichodového spotfeni (kap. 2.2.). Pojistné vypocitava

zamestnavatel, pficemz zaméstnancovu cast srazi z jeho mzdy a odvadi ji spolu se svou
casti. [23]

Minimalni vymétovaci zaklad pro zaméstnance neni stanoven. Maximaln¢ v§ak muze
dosahovat od roku 2008 hodnoty rovné 48 nasobku primérné mzdy, coz je 1 242 423

K¢ pro rok 2013 (103 536 K¢ / mésic). Pfijmy nad tuto hranici odvodiim na pojistné
nepodléhaji. [58]

osSVC [75]

OSVC si vy§i vyméfovaciho zikladu mohou uréit samy, jsou limitovany pouze
minimalnim a maximalni vyméfovacim zakladem a ¢astkou v hodnoté 50 % z jejich
daflového zakladu. Sazba pro diichodové pojisténi je 28 % z vymétovaciho zakladu pro

osoby, které nejsou ucastny diichodového spoteni (kap. 2.2.).

Minimalné jsou OSVC povinny odvadét pojistné ze zminénych 50 % jejich zakladu
dané, tato Castka ale nesmi klesnout pod hodnotu odpovidajici 25 % prumérné mzdy.
Minimalni rocni vymeétovaci zdklad ¢ini 77 652 K¢. Minimalni mési¢ni zalohy pro rok
2013 tedy &ini 1812 K&? (1890 K& s piispévkem na statni politiku zamé&stnanosti).

Maximalni vymétovaci zaklad je totozny, jako tomu bylo u zaméstnancu.
Osoby dobrovolné ucastné diichodového pojisténi

Vymeétovaci zaklad této skupiny osob nijak nezohlednuje jejich piijmy. Vztahuje se ale
na né minimalni a maximalni vyméfovaci zaklad, ktery ma shodnou vysi jako u OSVC.

Sazba pojistného je, pokud nejsou ucastny téz dtichodového spoieni (kap. 2.2.), 28 %.

225884 * 0,25 * 0,28 = 1811, 88 K¢&
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Narok na starobni dichod [23]

Narok na vyplatu starobniho diichodu vznikd dnem splnéni podminek, které jsou
stanovené zakonem o dichodovém pojisténi. V zakladni situaci se jedna o dosazeni

stanovené doby pojisténi a potfebného veku.

Doba pojisténi

Povinna doba pojisténi se 1isi dle roku, ve kterém pojisténec dosahl dichodového veku.
V zikladu se pohybuje od hranice 25 let - pokud dosahl dichodového v&ku pred rokem

2010, az po 35 let, ktera plati pro ty jedince, kteti dichodového véku dosahnou po roce

2018. Pro rok 2013 nutna doba pojisténi ¢ita 29 let.

Nahradni doba pojisténi se doby nutné pro narok na starobni diichod zapocitava v plné
vysi, pokud se jedna o vykon vojenské sluzby, péci o dité a péci o osobu zavislou na
péci nebo bezmocnou osobu, ostatni nahradni doby se zapocitavaji pouze v rozsahu 80

% (napt. doba studia, doba evidence na Utadu préce).
Vék odchodu do ditchodu

Obecny diichodovy vek je nastaven diferencované. Je rozdilny dle roku narozeni, podle
toho zda se jedna o muze ¢i zenu a dle poctu vychovanych déti. Na zakladé téchto udaji

jsou pojisténci rozdeleny do ti skupin:

e narozeni pied rokem 1936: diichodovy vek ¢ita 60 let pro muze a 53 — 57 let pro
zeny (dle poctu vychovanych déti)

e narozeni mezi lety 1936 a 1977: v€k odchodu do diichodu je stanoven dle
tabulky ptilohy zdkona o dichodové pojisténi, u muzi zacina na 60 letech a 2
meésicich a konci s 68 lety, u zen se pohybuje dle poctu vychovanych déti od 53
let az po 68 let

e narozeni po 1977: dichodovy vék je jednotny a zjisti se tak, ze se k véku 67 let
pricte tolik kalendaifnich mésicl, kolik odpovida dvojnasobku rozdilu mezi

rokem narozeni ucastnika a rokem 1977.

Vypocet diichodu

Vyplaceny starobni diichod je tvoien ze dvou ¢asti. Ze zdkladni vyméry, ktera je totozna

pro vSechny pojisténce a odpovidd 9 % primérné mési¢ni mzdy, tedy ¢astce 2 330 K¢
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pro rok 2013. Jeji vysi stanovuje pro kazdy rok vyhlaska Ministerstva prace a socialnich

véci. [72]

Druhou ¢asti je procentni vymeéra, kterd zohlednuje jak dosazené piijmy, tak i dobu
pojisténi ucastnika. Pfijmy ucastnika se piepoctou na rocni vyméfovaci zaklad pomoci
koeficienti ndrGstu vSeobecného vymeétovaciho zakladu stanovenych vyhlaskou

Ministerstva prace a socidlnich véci pro ptislusny rok.

VZZ, 5 X PK,_,
RVZ =VZ xKNVVZ =VZ x

VvZ
RVZ rocni vymeérovaci zaklad
Vz uhrn vymeérovaci zakladu pojistence v kalendarnim roce
KNVVZ koeficient narustu vseobecného vymeérovaciho zakladu prislusného roku
Vzz vSeobecny vymérovaci zaklad
n rok priznani starobniho diichodu [54]

Osobni vymétovaci zaklad se pak urc¢i jako mési¢ni primér ro¢nich vymétovacich

zakladu.

OVZ = 30,4167 X M
KD - VD
ovz osobni vymeérovaci zaklad
RVZ rocni vymeérovaci zaklad
KD pocet kalendarni dnut rozhodného obdobi
VD pocet vyloucenych kalendarni dnii rozhodného obdobi [54]

Redukeni hranice poté upravuji osobni vymétovaci zéklad tak, aby pfijmy nad urcité
hranice byly zohlediiovany jen uréitym procentem. To znamena, Ze dochazi k aplikaci
principu solidarity, kdy jedinci vydé¢lavajici vice za svého ekonomicky aktivniho Zivota

dostavaji v porovnani s 0sobami s niz§imi pfijmy pomérové nizsi dichod.

18



Diichodovy systéem CR

Pro rok 2013 jsou reduk¢ni hranice nastaveny nasledovné:

e do Castky prvni redukéni hranice (11 389 K<) se bude OVZ zapocitavat ze 100
%,

e 7z Castky nad prvni redukéni hranici (11 389 K¢) do druhé redukéni hranice (30
026 K¢) se bude OVZ zapocitavat z 27 %,

e 7z ¢astky nad druhou reduk¢ni hranici (30 026 K¢) do tfeti redukéni hranice (103
536 K¢&) se bude OVZ zapocitavat z 19 % a

e nad tieti redukcni hranici (103 536 K¢) se bude OVZ zapocitavat z 6 %.

Po redukci OVZ vznika vypoctovy zaklad, ktery vstupuje do finalniho vzorce pro
vypocet diuchodu. [72]
Vyse procentni vymeéry Cini za kazdy cely rok doby pojisténi ziskané¢ do vzniku naroku

na starobni dichod 1,5 % vypoctového zakladu.

D_Dle,va, 7
-~ 100 P
D vySe starobniho diichodu
DP celkova doba pojisteni do vzniku naroku na starobni diichod
VypZ vypoctovy zaklad

Vyplacené dichody se zvysuji dle vyvoje indexu spotiebitelskych cen vzdy od ledna
ptrislusného roku. Zakladni vyméry se upravuji tak, aby jejich vySe odpovidala 9 %
prumérné mzdy. Procentni vyméra se zvySuje 0 tolik procent, aby u primérného
starobniho dichodu thrn ¢astky zvySeni zdkladni vyméry dichodu a Castky zvySeni
procentni vyméry dichodu odpovidal zvySeni primérného starobniho dichodu
stanovené¢ho ve vysi souctu rastu cen a jedné tietiny rastu realné mzdy. Pokud doslo

K rtstu cen alespoii 0 5 %, dochazi k valorizaci dichodu v mimofadném terminu. [23]
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Pied¢asny starobni dichod [11]

Moznost vyplaty pfedéasného starobniho diichodu zavisi na datu narozeni jedince a na
ziskané dob¢ pojisténi. Zazadat o néj mohou osoby pii dosazeni veéku alespon 60 let, je-
li standardni dichodovy vék skupiny, do které spadaji nizs$i nez 63 let. V jinych
pfipadech - pokud narok na faddny dichod vznika v 63 letech a pozdéji, narok na
predCasny dichod vznika nejdiive pét let pied dosazenim diichodového veku, zaroven

pojisténci musi byt alespon 60 let.

Ackoli zédkladni vyméra je u predCasného diichodu totozna, procentni vymeéra se

adekvatné krati dle doby zbyvajici do dosazeni diichodového veku.

2.2. Drubhy pilir

Diichodové spoteni predstavuje druhy pilit ceského diichodového systému. Ma podobu
prispévkove definovaného fondové financovaného systému, kde je oproti prvnimu pilifi
nastavena ekvivalence a vyplacené davky zcela odpovidaji vlozenym prosttedkiim. To
je dano existenci individudlnich uctl, které zajist'uji, ze jim odvedené piispévky nejsou
pouzity pro financovani diichodl ostatnich.

Prostfedky ucastnikii v druhém pilifi spravuji soukromé penzijni spolecnosti, jejichz

ginnost reguluje zakon a které podléhaji piisnému dohledu Ceské narodni banky.

Utast je dobrovolna. Pfi¢emz smlouvu s penzijni spole¢nosti miize uzaviit pouze osoba
star§i 18ti let. Rozhodnuti o vstupu do druhého pilife 1ze provést do 35ti let. Jakmile
ucastnik vstoupi do systému, neni mozné odvadéné pojistné snizit, ani odvod pojistného

pozastavit. [58]

Pojistné [22]

Vypocet pojistného je zalozen na obdobném principu, jako tomu je u prvniho pilite. Jde

o procentni sazbu z vymétovaciho zédkladu daného obdobi.
Zaméstnanec (zaméstnavatel)
Pojistné plati pouze ucastnik - zaméstnanec, zaméstnavatel tedy v zddném piipadé na

dichodové spofeni nepfispiva. Sazba pojistn¢ho je 5 %. Z toho 3 % jsou pfesmérovana
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z diichodového pojisténi odvadéneho v ramei prvniho pilife a zbyla 2 % pojistenec plati

navic.

Hodnota vymétovaciho zakladu je totozna s vymeétovacim zékladem dichodového

pojisténi. Stejné tak vySe maximalniho vyméfovaciho zakladu.
osvCe

Obdobné jsou pravidla nastavena u OSVC. Sazba pojistného opdt odpovida 5 %,
pfiemz 3 % jsou také prevadénd z prvniho pilife a zbyvajici 2 % se odvadi navic. I zde
plati stejné pravidla pro vysi vymérovaciho zdkladu véetné respektovani maximalni a

minimalni hodnoty jako tomu bylo u dichodového pojisténi.
Osoby dobrovolné ucastné diichodového pojisténi

I pro osoby dobrovolné se ucastnici dichodového pojisténi, které se rozhodli ucastnit

dichodového spofeni, plati vymétovaci zéklady nastavené prvnim pilifem.

Shrnuti sazeb pojistného v jednotlivych situacich ilustruje nasledujici tabulka.

Tabulka 1 Sazba diichodového pojisténi a dichodového spoieni

Bez vyuZiti moZnosti Prvni pili¥ Druhy pilif

diichodového sporeni

Zaméstnanec 6,5 % -
Zaméstnavatel 215% -
0osvC 28 % -
Osoba dobrovolné ucastna 28 % -

duchodového pojisténi

VyuZivajici moZnost Prvni pilir Druhy pilir

diichodového sporeni

Zaméstnanec 35% 5%
Zaméstnavatel 215% -

0svC 25 % 5%
Osoba dobrovolné ucastna 25% 5%

diichodového pojisténi

Zdroj: [22], vlastni zpracovani
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Diichodové fondy [58]
Penzijni spolecnosti maji povinnost vytvaiet nasledujici dichodové fondy:

e dichodovy fond statnich dluhopisi,
e konzervativni diichodovy fond,
e vyvazeny dichodovy fond a

e dynamicky dichodovy fond.

Zakon o dichodovém spoteni dichodové fondy charakterizuje jako soubor majetku,
ktery patfi vSem ucastnikiim dichodového spofeni ve vysi odpovidajici jimi
naspofenych prostiedki.

Diuichodovy fond statnich dluhopisu

MozZnosti investovani dichodového fondu statnich dluhopisii zédkon znaéné reguluje —
investice jsou z 90ti % tvofeny statnimi dluhopisy a pokladni¢nimi poukazkami. 10 %
pak je urceno pro fizeni likvidity a ménového a urokového rizika. Z tohoto divodu je
fond klasifikovan jako nejméné rizikovy, coz je spjato S nizkym vynosem pohybujicim

se kolem 2 az 3 % ro¢né.

Ptedpokladem fondu je investovani predevSim do cCeskych statnich dluhopist a
pokladni¢nich poukazek. Podil zahrani¢nich dluhopisi muze tvofit nejvyse 30 %
hodnoty majetku. Portfolio fondu mtize byt dale tvofeno dluhopisy zemi OECD, EU,
dluhopisy nadnarodnich instituci, ¢ néstroji penézniho trhu emitovanymi Ceskou

republikou nebo Ceskou narodni bankou.
Konzervativni diichodovy fond

I konzervativni diichodovy fond je klasifikovan jako malo rizikovy. CoZ je dano tim, Ze
ma slouzit také pro uchovani a zhodnocovani prostredki, z kterych budou vyplaceny
nasledné¢ davky. Diky mirné vyS$§i moznosti investovat agresivné je ocCekavana
vynosnost fondu 3 az 4 % ro¢né.

Ve svém portfoliu miize evidovat dluhopisy a zahrani¢ni dluhopisy v obdobné podobé¢
jako dichodovy fond statnich dluhopist. Investovat miize také do nastroji penézniho

trhu vymezenych emitentd, vkladii, terminovanych vklada se lhatou splatnosti do 2 let a

do podilovych listii podilového fondu spliujiciho dalsi podminky.
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VyvaZeny ditchodovy fond

Vyvéazeny dichodovy fond je rizikové€j$i, mize az 40 % svého majetku uchovavat
v akciich a nemusi mit oproti pfedchozim dvéma fondim cely majetek zajistén proti
ménovému a urokovému riziku. O¢ekavana vynosnost je odhadovana kolem 4 az 5ti %
rocné.

Investicni nastroje, které¢ fondi mulze vyuzivat, jsou oproti konzervativnimu
dichodovému fondu rozsifeny navic o akcie a zahrani¢ni akcie a investice do

standardnich fondu kolektivniho investovani.
Dynamicky diichodovy fond

Potencionalné nejvynosnéjsi, ale také nejrizikovéjsi volbou je dynamicky dichodovy
fond. Az 80 % majetku mize byt umisténo v akciich a pouze 50 % ma povinnost
zajiStovat viici ménovému a trokovému riziku. Vynosnost zde mize byt kolem 5 az 7
% za rok, coz pii soucasné vysi inflace se jevi jako dostacujici, otazkou je, zda je to

realna vynosnost bude nabyvat kladnych hodnot i s ohledem na jeji predikovany vyvoj.

Penzijni spole¢nosti maji povinnost na zdklad¢ informaci ziskanych od zdjemce o
penzijni spofeni doporucit vhodnou strategii spofeni. To je zalozeno na znalostech a
zkuSenostech daného jedince v oblasti financi a investi¢nich néstrojii a jeho vztahu
K investi¢nimu riziku. Dalsi povinnosti je nabidnout potencionalnimu ucastnikovi
strategii zivotniho cyklu, tedy strategii, kdy se rozloZeni prostiedki v dichodovych

fondech méni v souladu s vékem ucastnika dle pfedem sjednané¢ho planu.

24

Ucastnik mlZe ménit zvolenou strategii jednou roné zdarma, pii Cast€j$i zmén€ mu
penzijni spole¢nost miize uctovat poplatek az 500 K¢. Lze také bezplatné pievést

ucastnikovi prostiedky spofené po minimalni dobu 5ti let k jiné penzijni spolec¢nosti, pfi

vvvvv

Administrativni naklady [22]

Ze zakona jsou nastavena omezeni, kterd maji zamezit nehospodarnost systému. Vyse
uplaty, na kterou ma penzijni spoleCnost narok je omezena procentualné dle druhu
penzijniho fondu. Castka, kterou uplata nesmi piekrogit, se pohybuje mezi 0,3 a 0,6 %

Z primérné rocni hodnoty vlastniho kapitdlu ptislusného fondu. Narok na tuto tplatu
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vznikd pouze tehdy, pokud aktudlni hodnota majetku fondu ptesahuje primérnou
hodnotu majetku od vzniku fondu. Zaroven je jeji vySe omezena maximalni hodnotou,
kterd odpovida 10 % zrozdilu mezi aktudlni primémou hodnotou majetku fondu a

nejvyssi pramérnou hodnotou od jeho vzniku.

Odmeéna za zprostiedkovani uzavieni smlouvy nebo jeji zménu nesmi piesahovat 3,5 %
praimérné mzdy. Naklady na reklamu a propagaci mohou dosahovat maximalné
1000nésobek primérné mzdy. PficemZ z dlivodu zavadéni systému a zatim dosud malé
informovanosti vetejnosti je limit nakladi na reklamu a propagaci pro prvni rok

fungovani navysSen na 3000nasobek primérné mzdy.

Narok na starobni dichod

Podminky naroku na starobni diichod se shoduji s prvni pilifem (kap. 2.1.). Jakmile je
pojisténci piiznan dichod z prvniho pilife, dosahl tedy potiebné doby pojisténi a veku,
muze zazadat o zahdjeni vyplaty naspofenych prostiedkt z druhého pilife. | zde jsou

davky vyplaceny s mési¢ni periodicitou.

Vypocet diichodu [22] [77]

S ukoncenim spofici faze pojisténec uzavie smlouvu o pojisténi diichodu s jim zvolenou
zivotni pojiStovnou. Podle nabidky, kterou si vybere, dohodne s pojistovnou podobu
davek, které mu budou vyplaceny. Smlouva musi obsahovat také pravidla pro vypocet
dichodu, pouzité Umrtnostni tabulky a popis parametrti, které vypocet zahrnoval.

Zvoleny druh vyplaceného diichodu nelze v pribéhu ménit.

Ucastnik dichodového spofeni muze volit mezi nésledujicimi moZnostmi vyplaty

dachodu:

e doZivotni starobni diichod
e dozivotni starobni diichod se sjednanou vyplatou poziistalostniho dichodu po
dobu 3 let ve stejné vysi, nebo
e starobni dichod na dobu 20 let.
Dozivotni diichod zajistuje pravidelny mésicni pfijem az do smrti. V prvnim piipade

mohou davky plynout pouze ucastnikovi, platba pak kon¢i dnem jeho Umrti. Druha
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varianta je vhodna pro hlavni Zivitele rodin, kdy po smrti ucastnika jeho dichod plyne
osob¢ urcené v pojistné smlouvé po dobu tii let. U dozivotnich dichodi muze dojit
K nevycerpani ¢i piecerpani naspofenych prostredkd v ptipadé, Ze ucastnik zije kratsi,
popt. delsi dobu nez ocekavala pojistovna v dobé jeho odchodu do dichodu. Starobni
dichod je stanoven na pevnou dobu 20ti let a je oproti tomu dovybran vzdy, a to at’ uz

pojisténcem samotnych ¢i jeho dédici, pokud zemie drive.

K jednorazovému vybéru vSech prostfedkti dojde, pokud soucet mési¢nich splatek za
rok nepfesahne 1000 K¢. Pokud dojde Kk ristu indexu spotiebitelskych cen o vice nez 10
% oproti roku jeho posledniho zvySeni, je tato Castka valorizovana o vyS$i rlstu

uhrnného indexu.

Vypocet dichodu vztahujici se k dichodovému pojisténi (kap. 2.1.) je ovlivnén tcasti
na dichodovém spofeni. VySe procentni vyméry, kterd standardné ¢ini za kazdy cely
rok doby pojisténi ziskané do vzniku naroku na starobni dichod 1,5 % vypoctového
zakladu, se v pfipad€ UcCasti v druhém pilif snizuje na 1,2 %. To plati pouze pro

zameéstnance.

2.3. Treti pilir
Doplitkkové penzijni spofeni je charakteristické fondovym zplisobem financovani,
ptispévkoveé definovanym systémem a dobrovolnou ucasti. Vyplacené davky odpovidaji
prosttedkiim vlozenym ucastnikem, které jsou po dobu spofeni evidovany na
individualnim G¢tu.
Historicky tfeti pilif byl zaveden jiz v roce 2004, a to v podob¢ penzijniho ptipojisSténi
se statnim prispévkem. Ti, ktefi se do konce listopadu 2012 do tohoto systému
prihlasili, mohou pokracovat Vv programu penzijniho piipojisténi viceméné dle
ptavodnich podminek. [58]
Poslednim pomérné rozsifenym typem zajiSténi se na staii je zivotni pojisténi i1 zde

prostiedky vloZené ucastnikem odpovidaji vyplacenym davkam.
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Pojistné [58]

Ttetiho pilife se miizou ucastnit fyzické osoby starsi 18ti let, a to uzavienim smlouvy o
dopliikovém spoieni s vybranou penzijni spolecnosti. Smlouvu lze sepsat na dobu
urcitou, ¢i na dobu neurcitou. Nelze soub&ézné piispivat na vice smluv, a to ani pokud
jsou sepsany u ruznych spolecnosti. Penzijni spolecnost je mozné zménit, pokud

ucastnik platil pfispévky alesponi 36 mésicti, popt. 12 mésict od posledni zmény.

Soucasti smlouvy o doplitkovém spoteni je jednak strategie spofeni, ale také informace
o fyzické osobé ¢i o vice osobach, na které pifipadne jednordzové vyrovnani nebo

odbytné v ptipad¢ ucastnikovi smrti. Smlouva je vypovéditelna kdykoli.

Vyse ptispévki je urCena samotnym ucastnikem. Je nastavena pouze minimalni hranice
100 K¢ mésicng, maximalni limit definovan neni. Jeho vySe se tedy neodviji od
dosahovaného piijmu tcastnika. Podminky ohledné jejich platby jsou shodné jak pro
zaméstnance, tak OSVC. Castku, kterou Glastnik odvadi lze v pribé¢hu ménit, ¢i
dokonce jeji odvod pierusit popi. odlozit, pokud by se Gi¢astnikovi ptijmy sniZzili natolik,

Ze by ptispevek nebyl schopen platit.
Prispévek zaméstnavatele

Na doplikové penzijni spofeni mize zameéstnanci pfispivat jeho zameéstnavatel, a to
libovolnou castkou. Zakon neurCuje horni ani dolni limit pro pfispévek odvadény
zaméstnavatelem. Bézné ale zaméstnavatel pfispiva nejvysSe cCastkou, jejiz piijem
nepodléhd u zaméstnance dani z piijmi fyzickych osob a ani odvodim zakonného
zdravotniho a socialniho pojisténi.

Statni prispévek

S dopliikovym penzijnim spofenim je téZ spjaty statni piispévek, na ktery maji narok po
celou dobu tdasti osoby, které maji trvaly pobyt v Ceské republice & Evropské unii a
ucastni se dichodového pojisténi. Statni prispévek je pripisovan kazdy mésic, jestlize
Gcastnik odvedl sjednanou &astku fadné a véas. Cim vys§i je sjednana Gastka placena
ucastnikem, tim vyssi je 1 hodnota statniho pfispévku. Maximalné vSak miize ucastnik

od statu obdrzet 230 K¢.

NiZe uvedena tabulka ilustruje zménu statniho ptispévku pied a po roku 2013.
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Tabulka 2 Vyse statniho ptispévku

Piispévek 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
ucastnika a vice
(v K©&)

Statni 50 90 120 140 150 150 150 150 150 150
prispévek do

31.12.2012
(v K¢)

Statni 0 0 90 110 130 150 170 190 210 230
prispévek od

1.1.2013

(v K&)

Zdroj: [42], vlastni Gpravy

Tato nova vyse statniho ptispévku se vztahuje jak na ucastniky doplitkového penzijniho
spofeni, ale 1 na ty, co plati pfispévky penzijniho pfipojiSténi. Divodem je motivovat
ucastniky k spofeni vysSich castek, proto je statni ptispévek poskytovan az od Castky
300 K¢&. Narok na piipsané statni piispévky zanika, pokud dojde k ukonéeni smlouvy o

doplitkkovém spoieni pied terminem vyplaty fadnych davek.

Vyznamnou roli v rozhodovani o vysi piispévku, kterou se jednotlivec rozhodne do
systému odvadét, hraji s nim spojené danové dopady, které mohou zajistit sniZeni
danové zatéze. Podle zdkona €. zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu lze od
zakladu dané z piijmi fyzickych osob odecist ro¢n¢ az 12 000 K¢, které vynalozil
v souvislosti s platbou penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem, penzijniho
pojisténi a dopliikového penzijniho spofeni. Odecet se vztahuje pouze na Castky
prevySujici 12 000 K¢, coz je dano skuteCnosti, ze do této hodnoty jsou ptispévky
ucastnika navySovany o statni piispévek, coz ma zamezit dvojimu zvyhodnéni jedné
davky. Do roku 2013 bylo mozné odecCist od zakladu dan¢ v souvislosti s platbou
penzijniho pfipojisténi také castku 12 000 K¢, ta ale musela pfevysSovat zaplacenych

pouze prvnich 6 000 K¢. [16] [17]

¢

V ptipad€, ze penzijni pfipojiSténi se statnim piispévkem, penzijni pojisténi Cci
doplitkové penzijni spotfeni zanikne bez ndroku na penzi, jednordzové vyrovnani ¢i
jednorazové plnéni, narok na tyto odpoéty se rusi. Ucastnik pak uvede v dafiovém
priznani vsechny v minulosti uplatnéné odpocty od zékladu dané jako piijem, ktery

bude nasledn¢ zdanén dani z piijmut. Co se tyce prispévku zaméstnavatele na doplikové
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penzijni spofeni a penzijni pfipojisténi zaméstnance, zde je od dané z pfijmu

zaméstnance osvobozen piispévek do vyse 30 000 K¢ za rok. [17]

Penzijni fondy [58]

V minulosti byly v ramci penzijniho pfipojisténi se statnim prispévkem prostiedky
tretiho pilife spravovany spolecné¢ s majetkem penzijniho fondu. Byl pozadovan
nezaporny vynos, coz vedlo k investovani fondi do investi¢nich nastrojii s nizkym
rizikem, a tedy i nizkym vynosem. Vynosy se Z tohoto divodu casto pohybovaly na

hranici inflace, ¢i dokonce pod ni.
Transformovany fond

Od roku 2013 fondy poskytujici penzijni piipojiSténi byly transformovany a doslo
k oddé€leni veskerych prostiedkd ucastnikit od majetku fondu. Tyto byly presunuty do
tzv. transformovaného fondu. I zde je zachovan pozadavek nezaporné¢ho vynosu, coz
opét vede kinvesticim do nizkorizikovych aktiv. Uastnici tdchto fondd mohou
prestoupit do fondi vytvotenych Vramci doplitkového penzijniho ptipojisténi. Tato

zména je nevratna.
Ucastnické fondy

Prostfedky dopliikového penzijniho spofeni jsou spravovany v ucastnickych fondech
pod jednotlivymi penzijnimi spolecnostmi. Pfispévky jsou evidovdny na osobnich
penzijnich uctech, kam se pfipisuje ziskany vynos v podobé tzv. penzijnich jednotek
dosazeny na zdklad¢ ucCastnikem zvolené strategie spofeni. Garance nezaporného
vynosu jiz zde neni ze zakona povinnd. Vynosy fondu tedy mohou kolisat, pfi¢emz
z dlouhodobého hlediska by mélo byt dosazeno lepSich vysledkii nez tomu je ve

fondech transformovanych.

Penzijni spolecnosti zdkon ukladd vytvofit povinny konzervativni fond, dale muize
spolecnost tvorit dalsi ucastnické fondy. Jednotlivec pak miize vSechny své prostiedky

soustfedit do jednoho, ¢i je rozlozit mezi vice fondi.

Ugelem povinného konzervativniho fondu je predevsim uchovani hodnoty prostiedk,
které¢ jsou vyuzivany k vyplaté davek. Je zde tedy pozadavek na vysokou likviditu,

nizkou rizikovost a stabilitu hodnoty majetku. Moznosti investovani ti¢astnickych fondu
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jsou pochopitelné Sirsi, jelikoz je zde oCekavany vyssi vynos a agresivngj$i zpusob

investovani.
Konzervativni fond

Konzervativni ucastnicky fond investuje predevsim do dluhopist. Je zde preferovano

nizké riziko, absence ménového rizika a nizky vynos.
Vyvazeny fond

Vynosy v ramci tohoto fondu jiz vice kolisaji, coz se mize dit kladnym i zapornym
smérem. Prostiedky jsou stale investovany nejvice do dluhopist. Je zde ale investice z

30 % do akcii, dale pak do hotovosti 1 nemovitosti.
Dynamicky fond

Dynamicky fond mtze byt dlouhodob¢ nejvynosnéjsi za cenu pomérné vysokého rizika.

Prostfedky tcastnikl jsou hojné investovany na akciovych trzich a do nemovitosti. [1]

Dohled nad penzijnimi spolecnostmi vykonava Ceskd narodni banka, které musi

spolecnosti poskytovat zdkonem stanoven¢ informace.

Administrativni naklady [22]

Uplata, na kterou ma penzijni spolenost narok je zalozena na obdobnych principech
jako tomu bylo u druhého pilife. Narok na ni vznika, pokud aktualni hodnota majetku
pfesadhla primérnou hodnotu majetku od vzniku ucastnického fondu. Zaroven nesmi
presahnout 10 % z rozdilu mezi aktudlni primérnou hodnotou majetku a jeho nejvyssi

pramérnou hodnotu od jeho vzniku.

VysSe uplaty nesmi presdhnout 0,4 % primérné roni hodnoty fondového vlastniho

kapitalu v ucastnickém fondu a 0,8 % u fondu konzervativniho.

Transformované fondy si mohou maximaln¢ ptipsat odménu ve vysi 0,6 % z primérné
ro¢ni hodnoty bilanéni sumy fondu a 15 % ze zisku, ktery fond vykazal v Gcetni

Zaverce.

Jednorazové poplatky jsou zde nastaveny v obdobné vysi jako u diichodového spoteni.
Maximalni vySe poplatku za zménu strategie je 500 K¢ a za prevod prostiedku k jiné

penzijni spolecnosti Ize pozadovat az 800 K¢.
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Odména za zprostiedkovani uzavieni smlouvy nesmi ani zde ptesahovat 3,5 %

prumérné mzdy. V ramci tietiho pilite naklady na reklamu a propagaci nejsou omezeny.

Narok na starobni diichod [58]

Davky z fondl doplitkového penzijniho spofeni lze vyplatit s dosazenim véku o 5 let
nizs$iho nez je vék odchodu do diichodu u dichodového pojisténi prvniho pilite. Doba,

po kterou ucastnik v tomto okamziku spofil, musi ¢init minimalné 60 mésici.

Nérok na dichod ztohoto systému miize vzniknout také predCasnym ukoncenim
smlouvy o doplikovém penzijnim spofeni. Podminkou pro vyplaceni odbytného je doba
trvani spofeni alespont 24 mésic. Ucastnik tak ale ztraci veskeré piipsané statni
prispévky.

Ze systému penzijniho pfipojisSténi se statnim prispévkem mize byt penze vyplacena
s dosazenim véku, ktery je stanoven v penzijnim planu — ne niz§im nez 60 let.
Podminka alespont 60ti mésict pojisténi plati i zde.

PredCasné ukonceni a snim spojené odbytné je mozné, pokud ucCastnik zaplatil
prispévky alespont za 12 mésicii a stejnou dobu minimalné trvalo i jeho pojisténi.

Ptispévky obdrzené od statu se i zde v tomto piipadé nevyplaci.

Vypoéet diichodu [58]
Davky poskytované z dopliikového penzijniho spofeni mohou mit nasledujici podobu:

e starobni penze na ur¢enou dobu,
e dozivotni penze,
e penze na piesné stanovenou dobu s piesné stanovenou vysi dichodu, ¢i

e jednorazového vyrovnani.

Penze na uréenou dobu se vyplaci 4krat roéng. Ucastnik voli vysi pobirané davky tak,
aby mu plynuly ze systému alespont po dobu 3 let. Tento zplisob vyplaceni diichodu
muze nabyvat také podoby tzv. pteddichodu, jehoz zédkladnim ucelem je pomoci tém,
kteti kratce pied dosazenim dichodového véku ptijdou o praci, aby nebyli nuceni zacit

Cerpat predCasny diichod statniho dichodového pojisténi a tak si trvale zkratit vysi
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pobirané¢ho starobniho duchodu. Ptreddichod Ize ptiznat pii splnéni nasledujicich

podminek:

vyplacend penze nesmi byt nizsi nez 30 % primérné mzdy,

e davky jsou vyplaceny s mési¢ni periodicitou,

e vyplata davek nesmi byt ukoncena pred dosazenim v€ku o 3 roky niz§iho nez je
fadny dachodovy vek,

e doba pobirani ddvek nesmi byt kratsi nez dva roky,

e davky nesmi byt v pribéhu pozastaveny.

Dozivotni penze a penze na presné stanovenou dobu s pfesné stanovenou vysi dichodu
jsou vyplaceny obdobn¢ jako tomu je u davek druhého pilite. Dozivotni penze se
vyplaci v pravidelnych davkach minimalné 4krat za rok, pficemz doba vyplaty €ini

alespon 3 roky.

Jednorazové vyrovnani spociva ve vyplaceni vSech naspoienych prostiedku najednou.
Podminkou je minimalni doba spofeni 60ti mésici. Lze téz tento zpiisob vyuzit jen

k ¢astecnému vybéru a zbytek si nechat vyplatit pravidelnymi davkami.

Penzijni piipojiSténi nabizi v ramci davek tykajici se starobniho dichodu nasledujici

zpusoby vybéru prostiedki:

e starobni penze,
e pozistalostni penze,
e vysluhova penze, ¢i

e jednorazové vyrovnani.

Starobni penze mé podobu pravidelnych ¢astek do smrti Gi€astnika. V pifipadé umrti a
dob¢ pojisténi alespon 36 mesicti se vyplaci pozistalostni penze osobé uréené ve
smlouvé o penzijnim pfipojisténi.

Vysluhovou penzi Ize pobirat, pokud je zakotvena v penzijnim planu. Lze ji obdrzet po
splnéni doby pojisténi dané planem, kterd ¢ini minimaln¢ 180 mésicu. Jeji vyhodou je,
ze ucastnik tak miize dostat az polovinu prostfedkl aniz by piiSel o statni ptispevek.
Jednorazové vyrovnani se vyplaci po splnéni podminek sjednaného penzijniho planu.
V pfipad€é penzijniho pfipojisténi neni umoznén pouze casteCny vybér prostredkil.

Ugastnikovi je vzdy vyplacena cela naspofena hodnota.
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Zivotni pojisténi

Pomérné wuzivanym produktem komercénich pojistoven Vramci dobrovolného
dichodového systému je zivotni pojisténi. Lze ho zatfadit do skupiny obnosovych
pojisténi, nezaruduje tedy pevnou vazbu mezi plnénim a vysi $kody. Ucastnik si
sjednava castku, na kterou se chce pojistit. Vétsinou se jedna o kombinaci rizikové a

rezervotvorné casti.

Zivotni pojiSténi se obecné Cleni na rizikové, kapitalové, investiéni a diichodového

zivotniho pojisténi. Dalsi text jiz bude vénovan pouze poslednimu z nich. [50]

Dutchodové zivotni je formou zabezpeCeni se proti nahlému poklesu piijma v
diichodovém véku Ugastnikovi miize byt vyplacena doZivotni anuitni platba, diichod

vyplaceny po stanovenou dobu nebo ve formé jednorazového plnéni. [21]
Typickym rysem je jeho danovéa uznatelnost. Zakon o dani z pfijmi umoziuje snizit
zaklad dané¢ ucastnika az o 12 000 K¢ ro¢né€ na zaplaceném pojistném. PojiStény musi
zaroven splnit nasledujici podminky:

e minimalni doba pojisténi je 60 mesicil,

e vyplata davek nastane nejdiive v 60ti letech,
Zaroven je odecet od zakladu dan¢ podminén minimalni pojistnou ¢astkou, ktera pro

smlouvy s pojistnou dobou 5 az 15 let odpovida 40 000 K¢ a u smluv nad 15 let 70 000
K¢. [45]
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3. Dichodovy systém Svédska

Stejné jako v Ceské republice, tak i §védsky penzijni systém je rozdélen do tfi pilifi.

Prvni pilif je statni, druhy zaméstnanecky a tieti soukromy.

Obréazek 2 Duichodovy systém Svédska

Prvni pili¥ Druhy pilir Treti pilir
* povinna tcast * pirevazné povinna * dobrovolna tcast
ucast

« Inkomstpension » zaméstnanecké * komer¢ni pojisténi
(NDC) penzijni pojisténi

 Premium pension
(FDC)

« ATP

Zdroj: vlastni zpracovani

Soucasné podoba diichodového systému byla predstavena roku 1999 a méla splnit Ctyfi

zakladni cile:

e zajistit spravedInost,

e nastolit transparentni redistribuci,

e zabezpecit financni stabilitu a

e zaClenit do systému finan¢ni prostiedky spravované privatnimi financnimi

institucemi. [43]

Novy systém reflektuje ekonomicky rist a zohlediiuje demograficky vyvoj. Zajistuje
dlouhodobou finanéni a politickou stabilitu. Zohlediuje celozivotni Gspory jednotlivcl
a umoznuje flexibilni vék odchodu do diichodu. Penzijni systém je finan¢né¢ samostatny
a oddéleny od centralniho statniho rozpoctu. The Swedish Social Insurance Inspectorate

je hlavni autoritou celého penzijniho systému. [48]
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3.1. Prvni pilif

Prvni pilit diichodového systému Svédka je tvofen penzemi odvozenymi od vyse
dosahovaného pfijmu v prubéhu ekonomicky aktivniho Zivota jednotlivce a sklada se ze
ti ¢asti — ze zakladni vySe inkomstpension 3, z premium pension * a z tzv. ATP penzi,
coz je pozistatek staré¢ho penzijniho systému, ktery plati pouze pro osoby narozené pied

1938, Castecné pak pro jedince narozené v letech 1938 - 1953.

Novy systém — inkomstpension a premium pension predpoklédaji, Ze rozhodnuti, které
jednotlivec u¢ini béhem svého ekonomicky aktivniho zivota, predurci vysi individudlni
penze, kterou bude v dichodu pobirat. Pro tyto Gicely byl zfizen systém tzv. virtudlnich
individudlnich Gétd, kde jsou evidovany ptispévky ucastniki.

Penzijni piispévek ma vysi 18,5 % z penzijniho zakladu, ktery je tvofen jednak pension-

qualifying income®, ale také pension-qualifying amounts®. [63]

Roc¢ni pfijem jednotlivce se stava kvalifikovanym pifijmem pro dichod s prvni korunou,
kterd pfesdhne minimalni pfijem zakladajici povinnost podat dafové piiznani. To
odpovida 42,3 % zcurrent price-related base amount’, coZ pro rok 2013 &itd SEK
18 823,50° (0,423 * 44 500). Pension-qualifying amounts mohou pfedstavovat p¥iznané
invalidni dichody, ptfijmy plynouci v souvislosti s nemocenskym pojisténim, ¢i davky
pro osoby pecujici o malé déti. Maximalni vySe penzijniho zakladu ¢ini 7,5 nasobku
income-related base amounts®, coz pro rok 2013 predstavuje SEK 424 500™° (7,5 * 56
600). [14] [63]

Castka odpovidajici 16 % z penzijniho zakladu plyne do systému inkompstpension a
zbylych 2,5 % se odvadi do schématu premium pension. [63]

Pouze 7 % z celkového odvodu plati zaméstnanec sam, zbylych 10,21 % je povinen

hradit zaméstnavatel. Maximalni ¢astkou pro pojistné je 8,07 nasobek income-related
base amounts, coz v absolutni vy3i pro rok 2013 &ini SEK 456 762, [63]

3 diichod odvozeny od prijmu — inkomstpension, income-based pension, NDC (Notial Defined
Contribution)

* prémiovd penze — premium pension, FDC (Financialy Defined Contribution)

S piijem kvalifikovanypro diichod

6 castky pro diichod kvalifikované

" cenova zdkladni castka

®to k 25. 10. 2013 odpovida 55 491,678 K& dle www.cnb.cz

% zdkladni pFijmova castka

Y0 k 25. 10. 2013 odpovida 1 251 426 K& dle www.cnb.cz

1 t0 k 25. 10. 2013 odpovida 1 346 534,376 K& dle www.cnb.cz
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Zminénych 7 % odvadénych zaméstnancem samotnym neni zahrnuto v penzijnim
zékladu. To zptisobuje, ze celkovy penzijni prispevek, pokud secteme vyse uvedené
hodnoty, ¢ini 17,21 %, ackoli z penzijniho zékladu se odvadi 18,5 % (0,1721 / (1 —
0,07) = 0,185). [63]

Vék odchodu do diuchodu

Vyplatu starobniho diichodu lze narokovat nejdiive v 61 letech. Je ale logické, Ze ¢im
déle osoba pracuje, tim vyssi penzi bude také pobirat. Pravo pracovat mé osoba az do 67

let, pfi¢emz standardni vék odchodu do duchodu je nastaven na 65 let. [53]
Garantovana penze

Pro zajisténi zadkladni Grovn€ socidlniho zabezpeceni existuje stitem garantovana
minimalni vySe vyplaceného dichodu. Narok na jeji plnou vyplatu vznika nejdiive v 65
letech, pti¢emz jedinec musi splitovat podminku, Ze Zil na uzemi Svédska alespoii po 40

let od svych 25 let.

Pro svobodnou osobu garantovana penze odpovida 2,13 nasobku price base amounts,
coz pro rok 2012 &ini SEK 94 785 (za rok). Pro osoby Zijici v manzelstvi predstavuje
tato hodnota 1,90 nasobek price base amounts, tedy SEK 84 550 (za rok) v roce 2012.
[13]

Vyse takto vyplacenych penzi neni ovlivnéna zménami v primérném piijmu ¢i aktivaci
vyrovnavaciho mechanismu (kap 3.1.1.). K financovani dochazi prostfednictvim

statniho rozpoc¢tu a danovych piijmu. [59]

Nize uvedeny text se bude vénovat podrobngji charakteristikdm jednotlivych c&asti

prvniho pilite.

2t0 k 25. 10. 2013 odpovida 279 426,180 K& dle www.cnb.cz
3 to k 25. 10. 2013 odpovida 249 253,400 K& dle www.cnb.cz
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3.1.1. Inkomstpension

Jedna se 0 PAYG systém, tedy pritbéZznou formu financovani, kdy zaplacené piispevky
do dichodového systému jsou vyuzity k financovani vyplaceného diichodu jeste té¢hoz

roku. Pfi¢emz piipadné prebytky ¢i deficity systému jsou kryty vyrovnavacimi fondy™.

Zminény Sestnacti procentni pfispévek se v ramci tohoto systému rozdéluje mezi Ctyti
vyrovnavaci fondy: Prvni, Druhy, Treti a Ctvrty ndrodni diichodovy fond™. Kazdy
z téchto fondl obdrzi vzdy Y z celkové piijaté ¢astky a nasledné se pak téz z “4 podili

na vyplacenych dichodech v daném obdobi.

V systému je vytvoren jestd Sesty vyrovnavaci fond®, ktery stoji mimo fondy AP1 —
AP4. Funguje jako ochranny prostfedek PAYG systému, ktery vyrovndva docasné
vykyvy béhem obdobi, kdy pfispévky ucastnikli, nejsou dostatecné k pokryti vyplat
dichodu. [5]

Vyrovnavaci fondy maji povinnost drzet alespon 30 % aktiv v dluhopisech, coz
znamena, ze celych 70 % prostiedklt mize byt investovano do akcii. Riziku z titulu

zmény ménového kurzu miize byt vystaveno maximalng 40 % aktiv. [59]

Indexace [59] [63]

K prostfedkim v tomto systému je pfipisovan Grok. Ten je determinovany ristem

pramémé mzdy, ktera se m&i income index™’.

1% buffer fonds

15 AP1, AP2, AP3, AP4
% AP6

Y pFiimovy index
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1
Up CPI._,\3 CPI,_
1t=<t1>< t4)x -1

Xk XI_
Ue_y CPI._,) ~ CPI,_, -t
Uy = Nt
t kalendarni rok
I income index roku t
CPl; index spotrebitelskych cen cervna roku t
Kk korekcni koeficient pro chybu odhadu Ut a U3
Yt suma pension-qualifying income osob ve véku 16-64 let vroce t po

odecteni individudlniho prispévku zaméstnance (bez ohledu na
maximalni vysi penzijniho zdkladu)

Nt pocet osob ve véku 16-64 let, které pobiraji pension-qualifying income
vrocet

Vypocet zmény income indexu lze rozdé¢lit na dvé ¢asti. Na pramérnou ro¢ni zménu
VvV prumérné mzd¢ za posledni tii roky (bez inflace) a na inflaci za posledni 12ti mési¢ni
periodu koncici Cervnem. Jelikoz vySe pension-qualifying income neni znama do
okamziku vyméteni dani Vv prosinci roku nasledujiciho, hodnota piijmu za posledni dvé

obdobi musi byt odhadnuta.

Z vyse uvedeného vzorce je ziejmé, ze vySe ptipsané hodnoty je zavisla na vykonnosti
ekonomiky — na ristu pfijmt - jinymi slovy na ristu ceny prace. Od roku 1995 se

prumérna hodnota income indexu pohybuje kolem 2,9 %.

Diky demografickym a ekonomickym podminkdm neni moZné udrzet v rovnovaze rist
pfijmi a zaroven vyplacet dichody obdrZzené na zakladé fixniho pFispévku. Z tohoto
ditvodu je v systému nastavend indexace piijmi, kterd je provddéna prostiednictvim

aktivace vyrovnavaciho mechanismu.

Pomér aktiv a zavazki systému se nazyva balance ratio’® (dale jen BR). Pokud nastane
situace, kdy BR je vétsi neZ jedna, znamena to, ze aktiva pievySuji pasiva. V piipadg, ze
je BR mensi nez jedna, pasiva jsou vétsi nez aktiva a dochazi k aktivaci vyrovnavaciho

mechanismu.

18 . , v
vyrovnavact pomer
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V pribéhu obdobi, kdy je vyrovnavaci mechanismus aktivovan, dochazi k tomu, ze
diichody jsou indexovany nikoli income indexem, ale balance indexem®. Jeho hodnota

je determinovana zménou v income indexu a velikosti balance ratia.

Bt = It XBRt

It+1

Bt+1 = Bt X (I_) X BRt+1 = It-l—l X BRt X BRt+1
t

B balance index roku t
It income index roku t
BR; balance ratio roku t

Jako ptiklad 1ze uvést situaci, kdy balance ratio kleslo pod 1 na 0,99 a income index
v dané obdobi vzrostl z 100 na 104. Hodnota balance indexu se pak rovna 102,96 (104 *
0,99). Bude tedy dochazet k indexaci ve vysi 2,96 % namisto 4 %.

Administrativni naklady

Administrativni naklady inkomstpension systému jsou srdZzeny ro¢né na zaklade
hodnoty vypoéteného nakladového faktoru®. Tento odedet se realizuje, dokud nedojde
K prvnimu vybéru dichodu. V soucasnosti tyto naklady snizuji hodnotu vyplaceného

dichodu piiblizné o 1 %. [63]

Vypoéet diichodu [62]

Vyse vyplaceného diichodu plynouciho z inkomstpension systému je kalkulovana jako
podil nakumulovanych aktiv na uctu jednotlivce a anuitniho faktoru® v dobé& ochodu do

dachodu.

Hodnoty anuitnich faktorti se li§i dle roku narozeni jedince, reflektuji ocekdvanou

nadéji na doziti v dobé prvni vyplaty starobni penze, kterd je shodna jak pro Zeny, tak

¥ yyrovadvaci index
20 administrative cost factor
21 anuity divisor
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pro muze a zohlednuji trokovou miru 1,6 % (zakonna norma), které piedstavuje jednak

predpokladanou dlouhodobou miru vynosnosti, ale i ofekavané realné tempo ristu

ekonomiky.
r 11
1 X X
D; = (Lk + (Lpy1 — Lk)—> (1,016)~*=1D (1,016)1z,i = 61,62, ...,T
12L; £Lu 12
k=i X=0
Di anuitni faktor roku i
k—i pocet let penze (k=1,i+1,i+ 2, ...)
X pocet mesicu (0, 1, ..., 11)
L pocet osob v dané vekové skupiné i ze 100 000 narozenych (dle udajii

statistik doziti Svédska)

Vyse penze se pak dale piepocitava roéné dle zmén income indexu po odeéteni uroku
1,6 %, ktery je jiz zahrnut v anuitnim faktoru. Situaci, kdy pfijem v ekonomice roste
stejn€, rychleji ¢i pomaleji nez 1,6 %, ilustruje nize uvedend tabulka. Je zfejmé, ze
pokud dojde k poklesu pod hodnotu 1,6 %, penze nebude rast dostatecné, aby pokryla

inflaci.

Tabulka 3 Indexace vyplaceného starobniho diichodu

Rist prijmu

Realny rist prijmu
(v %)

Odchylka od normy

(1, 6 %)

Inflace (v %)

Zména vySe
vyplaceného diichodu

(v %)
Zdroj: [62], vlastni Gpravy
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3.1.2. Premium Pension

Premium pension systém je plné fondova forma financovani. Ugastnici penzijniho
systému si vybiraji prémiové fondy, do kterych chtéji investovat ulozené prostiedky. Na
ptelomu roku 2012/2013 bylo k dispozici 793 fondd spravovanych 104 raznymi
spolecnostmi. V piipadé, ze ucastnik neprovede vybér spole¢nosti, ktera bude spravovat
jeho prosttedky v ramci prémiového schématu, piispévky plynou automaticky do

Sedmého néarodniho penzijniho fondu (AP7).

Z ulozenych prostiedkii plyne jedinci urok, ktery je uren zménami v hodnoté
prostiedkti, ktery zvoleny fond spravuje. Prémiové fondy reflektuji vykonnost

finanénich trhu, tedy cenu kapitalu. [63]

Administrativni naklady [63]

Administrativni ndklady jsou odecitany stejné jako u inkomstpension systému s rocni
periodicitou. Rozdilem je skute¢nost, ze jejich odeCet nekonci s prvnim vybérem
dichodu, ale pokracuje i po ném. V soucasnosti odecet ndkladii znamena snizeni
hodnoty vyplaceného dichodu v priméru piiblizné o 8 %, nez by tomu bylo v situaci,

kdy-by se naklady dtichod nesnizovali.

V souladu strendem snizovani administrativnich nakladt prémiovych fondi, jsou

spolecnosti povinné vratit veskeré preplatky v této souvislosti vzniklé.

Vypocet diichodu [63]

Ucastnik systému si mlze vybrat mezi dvéma zplsoby vyplaty nakumulovanych
¥ o r . r . . v . ’ v 22
prostiedkil v rdmci schématu premium pension, a to prostfednictvim konvenéniho

r cevow r2
nebo fondového pojisténi®.

Ob¢ formy pojisténi vyuzivaji anuitni faktor stejné jako inkomstpension systém.
Rozdilem je skutecnost, ze zde je anuitni faktor zalozen na aktudlnim odhadu budouci
doby doziti a ptfipisovany urok po odectu 0,1 % jakozto administrativni néklady ¢ini 2,2

% v ramci konvencniho a 3,9 % ve fondovém pojisténi.

22 conventional insurance
2 fund insurance
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Nize uvedeny vzorec popisuje vypocet anuitniho faktoru.

® l(x +1)
D =f e 9t — =t
¥ 0 [(x)

I(x) = e~ Jo nat

w(x) = a+ be**

Dx anuitni faktor
presny vek v dobé kalkulace

pripsany urok ve fondovém pojistent

1(x) funkce prezivsich®
u(x) funkce timrtnosti®
a,bc ocekavana doba doziti dle udajii statistik Svédska

Anuitni faktor se pocitd podle piesného veéku v dobé odchodu do dichodu, zakladni
princip ale zlstava shodny s vypoctem anuitniho faktoru pro inkomstpension. Hodnotu
funkce prezZivsich 1(x) lze ptirovnat k hodnoté L v inkomstpension systému (pocet osob

v dané vekove skupiné ze 100 000 narozenych).

Konvenéni pojisténi kalkuluje starobni diichod jako garantovanou mési¢ni celoZivotni
anuitni platbu. Prostfedky jsou pievedeny pod spravu Swedish Pensions Agency, ktera

timto pfebird odpoveédnost za investici a s ni spojené finan¢ni riziko.

Ve fondovém pojisténi zlstavaji naspoiené prostiedky stale pod spravou prémiovych
penzijnich fondi, které si pojiSténec zvolil. Jejich hodnota se prepocitava na ro¢ni bazi
na zéakladé hodnoty akcii fondu v prosinci daného roku. Kazdy mésic nasledujiciho roku
je dostatecna ¢ast aktiv proddna pro financovani vyplat starobnich dichodi. Pokud tedy

hodnota akecii roste, pocet prodanych akcii klesa a naopak.

24 survival function
% mortality function
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3.1.3. ATP pension [13] [62]

Osoby narozené pred rokem 1938 nemaji pfijmy z vySe uvedenych schémat. Namisto
toho maji ndrok na ATP penzi. Jeji vySe je odvozena od individudlniho piijmu jedince a
vypocita se ze sumy piijmi dosazenych v pribéhu 15ti let, po které jednotlivec obdrzel
nejvyssi piijmy.

Pokud se dany Gcastnik penzijniho systému narodil mezi lety 1938 a 1953, spada do tzv.
pfechodového obdobi. To znamena, Ze se ¢ast jeho diichodu skldda z ATP penze a ¢ast
z inkomstpension a premium pension. Procentualni podil jednotlivych schémat na
celkové penzi jsou odvislé od roku narozeni. Osob€ narozené v roce 1938 plyne dichod
slozeny z 80 % z ATP penze, osoby narozené roku 1939 uz maji podil ATP penzi pouze
ve vysi 75% atd. UCastnik narozeny vroce 1954 pak uz podléha vyhradng

inkomstpension a premium pension schématu.

Pro ty ucastniky systému, ktefi spadaji do pfechodového obdobi, je vytvofeno navic
garanéni pravidloZG. To zabezpeCuje, Ze jedinci bude vyplacena garantovana penze,
pokud by tcastnik v ramci starého systému (do roku 1994) dostaval vyssi penzi nez dle

systému nového.

3.2. Druhy pilir

Druhy pilit penzijniho systému Svédska je tvofen zaméstnaneckymi penzijnimi
schématy. Jedna se o celostatni kolektivni smlouvy mezi zaméstnavateli a zaméstnanci.
Zameéstnanecké pojisténi je fondove financované, pficemz piispévek je hrazen pouze
zaméstnavatelem. Ucast je povinna pro viechny zaméstnance, na jejichz zaméstnavatele
se kolektivni smlouva o zaméstnaneckych penzijnich schématech vztahuje.
Zameéstnavatelé ze soukromého sektoru mohou byt ucastny dobrovolné. Pokud se ale

rozhodnou Gcastnit, stava se Gcast pro vSechny zaméstnance povinna. [44]

Téchto zaméstnaneckych schémat se UcCastni ptiblizn€ 90 % zaméstnanct a v kone¢ném
disledku asi 15 % z vyplacené penze je financovano prave z tohoto pilife. [53]
V ramci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi existuji ¢tyfi zédkladni penzijni plany —

SAF-LO, ITP, KAP-KL a PA 03.

% quarantee rule
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Vzajemné se odlisSuji podle sektoru, kterého se tykaji, typu ptispévku, ktery je s nimi
svazan, véku zameéstnancl, které jsou v ném ucastny a dle vySe pfispévku, ktery

podminuji. Jednotlivé charakteristiky shrnuji nize uvedené tabulky.

Sektor

Typ sektoru, jehoZ se zaméstnanecké schéma tyka, mize byt soukromy ¢i vetejny.

Tabulka 4 Sektor vztahujici se k jednotlivym penzijnim planim

Penzijni Typ Popis sektoru
plan sektoru
SAF-LO soukromy sektor Svédské konfederace odborovych svazl (pfevazné manualné

pracujici zaméstnanci)

ITP soukromy sektor sluzeb
KAP-KL vetejny vladni zaméstnanci a zaméstnanci regionalni spravy
PA 03 vetejny ostatni vladni zaméstnanci

Zdroj: [73], vlastni Gpravy

Typ, vySe prispévku a vék ucastnika

Ptispévky odvadéné do systému se, jak jiz bylo feceno, lisi dle typu penzijniho planu a
také dle zptsobu financovani, jsou dvojiho typu — piispeévkove definované®’ a davkové
definované®® (kap. 1.3.3.). Obecnd plati, ze odvody do systému piispévkove
definovaného jsou nizsi nez do davkové definovaného. Od roku 2007 z tohoto titulu

davkove definovana schémata zajist'uje pouze vefejny sektor. [44]

NiZe uvedena tabulka shrnuje vék nutny pro tcast a typ piispeévku, ktery se k danému

planu vztahuje.

2 defined-contribution
2 defined-benefit
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Tabulka 5 Vék a typ piispévku vztahujici se k jednotlivym penzijnim planim

Penzijni plan VéEk vstupu ucastniki  Typ prispévku
SAF-LO 21 PD
DD
ITP (pied 2007) 28
PD
ITP (po 2007) 25 PD
28 DD
KAP-KL
21 PD
28 DD
PA 03
23 PD
Zdroj: [57], vlastni upravy
Vysvétlivky: ptispévkove definovany PD
davkovée definovany DD

Vysi placenych piispévkil rozdélenych dle jednotlivych penzijnich plant zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 6 Vyse piispévku dle jednotlivych penzijnich plant

Penzijni plan Typ prispévku VySe prispévku

3,5 % hrubé mzdy
SAF-LO PD 4.5 % hrubé mzdy (od roku 2012)
ITP (pied 2007) PD 2 % hrubé mzdy
ITP (po 2007) PD 4,5 % hrubé mzdy
3,5-4,5 % hrubé mzdy
KAP-KL PD 4,5 % hrubé mzdy (od roku 2010 pro vSechny)
PA 03 PD 2 —2,5 % hrubé mzdy

Zdroj: [44], vlastni Gpravy

VySe vyplacené penze [53] [73]

Penze je u ptispévkovych systémil vyplacena bud’ jako dozivotni anuita, nebo v podobé

zrychleného vybrani naspotfené castky.
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Anuitni platba je vypoctena jako podil naspofené Castky a ocekavané délky doziti
vV dob¢ odchodu do penze.
V ptipadé zrychleného vybéru ucastnik voli mezi vyplatou v intervalu péti nebo deseti

let. Penze je pak ddna podilem nakumulovanych prostfedkti a poctem let, po kterou

bude davka vyplacena.

U déavkove definovanych schémat se vyse penze, ktera z nich bude vyplacena, odviji od
doby ucasti Vv systému a od vySe piijmi, které ucastnik dosdhl mezi 55. a 59. rokem
zivota. Plnou penzi podminuje 30 let ucasti v systému a minimalni tfiletou ti€ast mezi

55 az 65 lety.

Penzi z tohoto pilife je mozné vyplatit nejdiive po dosazeni 65ti let véku ucastnika.

Tabulka 7 Vypocet penzijnich davek dle typu davkové definovaného systému

Penzijni Typ Vyse penzijni davky

plan prispévku
10 % mzdového zakladu pro ¢ast niz$i nez 7,5 nasobek zakladni
ptijmové castky

ITP DD 65 % mzdového zdkladu z rozmezi 7,5 — 20ti ndsobku zakladni
(pired 2007) ptijmové castky
32,5 % mzdového zakladu z rozmezi 20 - 30ti nasobku zdkladni
piijmové Castky

10 % mzdového zakladu < 7,5 nasobek zakladni pfijmové Castky

55 % mzdového zakladu z rozmezi 7,5 — 20ti ndsobku zékladni
KAP-KL DD piijmové ¢astky

27,5 % mzdového zakladu z rozmezi 20 - 30ti nasobku zakladni
piijmové castky

10 % mzdového zakladu <7,5 nasobek zakladni pfijmové castky

60 % mzdového zakladu z rozmezi 7,5 — 20ti nasobku zakladni
PA 03 DD ptijmové castky

30 % mzdového zakladu z rozmezi 20 - 30ti nasobku zakladni ptijmové
castky

Zdroj: [73], vlastni Gpravy

Pienositelnost [73]

Pokud dojde k vyméné zaméstnavatele zménou zaméstnani, aniz by ucastnik zménil
penzijni schéma, do kterého prostiedky plynou, pro zaméstnance vse ziistava stejné.

Prostfedky na jeho ucet se pfipisuji pouze od jiného zaméstnavatele. OdliSna situace
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nastane se zménou zaméstnani na to, které podléhd jinému schématu. V tomto ptipadé
jsou doposud naspotené prostiedky pifevedeny do tzv. odlozenych penzijnich prav,
jelikoz prevod mezi rizn€ financovanymi penzijnimi schématy neni v systému

nastaven. Penze je pti odchodu do diichodu posléze vyplacena z vice zdroju.

Poskytovatelé penzijniho pojisténi [73]

Zaméstnanci mohou svd zaméstnanecké schémata zabezpecit tfemi zplsoby -

prostiednictvim penzijni pojistovny, tvorby rezerv ¢i vyuzitim penzijniho fondu.

Penzijni pojiStovny jsou Casté v piipadé mensSich a stfednich firem, dominantni jsou pak

u SAF-LO penzijniho planu.

V piipad¢ pouziti tvorby rezerv je vrozvaze spolecnosti zaméstnance vytvoien ucet
odpovidajici vysi penzijnitho zavazku. Odpovédnost za dany zévazek zlstdva

spolecnosti, kterd ma povinnost zajistit ho dostate¢nym tvérovym pojisténim.

Penzijni fondy jsou zaloZeny jako samostatné dcefiné spoleCnosti velkych firem.
Typické jsou predevsim pro ddvkové definované penzijni plany. Je jejich povinnosti se
pojistit u Garan¢niho fondu, ktery zabezpecuje vyplatu davek v pripad¢ jeho insolvence.
Penzijni fondy podléhaji jinak minimalni regulaci. Jejich portfolio mize byt dle platné
legislativy slozeno maximalné z 25 % aktiv v cennych papirech a nejvyse z 75%
v bankovnich zéstavach. Limit tykajici se investovani do zahrani¢nich cennych papirt

neni urcen.

Na veskerd schémata vramci druhého pilife dohlizi Utad pro finanéni dohled

(Finansinspektionen).

3.3. Treti pilir

Tietim pilitem Svédského penzijniho systému je komercni pojisténi. Jedna se o
dobrovolnou formu soukromého diichodového piipojisténi zalozenou na fondovém

principu. [53]
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Kazda osoba muze ke spofeni vyuzit penzijnich fondl, pojistoven, bank ¢i pfimo trh
cennych papirt. Stejné jako v Ceské republice, tak i ve Svédsku je tento pilif

podporovan staitem ve forme danovych tlev. [64]

Dohled nad institucemi, které nabizi soukromé penzijni spofeni, vykonava Ufad pro
finan¢ni dohled (Finansinspektionen). Stejné tak jako dohlizZi na penzijni fondy v ramci

druhého pilite. [53]

Pojistné, vyplacené davky [66]

Ucastnici tretiho pilife mohou vyuZit jako formu zabezpedeni na staii penzijni pojisténi,
kapitalové Zivotni pojisténi ¢i si zvolit investovani do akcii, dluhopisti nebo investi¢nich
fondt.

Penzijni pojisténi

Penzijni pojisténi mize mit tfi podoby — tradi¢ni pojisténi, fond pojisténi, ¢i to mize byt
individualni penzijni spofeni.

Smlouvu sjednévajici tradicni pojisténi ucastnik uzavird s pojiStovnou. Ta mu zarucuje
vysi pozdéji vyplacené davky, je zde tedy zajisténa uréitd vynosnost. Nasledné
vyplacené davky lze volit jako mésicni ¢i jednorazovy vybér. Mozna je téz varianta, kdy

je ¢ast naspotenych prostiedkll vybrana a zbytek je pak vyplacen anuitné.

Princip fondu pojisténi spociva ve velkém poctu investicnich fondl pusobicich na
kapitalovém trhu. Uéastnik si pojisténi sjednava s vybranym investiénim fondem, ale
ten ma moznost kdykoli zménit. Piisobi zde mnohem vyssi riziko poklesu hodnoty, nez
tomu bylo u tradicniho pojisténi, jelikoz vySe konecné vypladcené davky neni

garantovana.

Individualni penzijni spofeni vyuziva investovani v riznych fondech a na spoficich
uctech. Ucastnik si zde sjednava dobu spoteni 1 vysi placeného piispévku. Nasledny

vybér miZze mit podobu jak anuitnich davek, tak jednorazového vyrovnani.

V ramci penzijniho pfipojisténi nelze prevést vyplatu davek na jiné osoby.
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Kapitadlové Zivotni pojisténi
Smlouva o kapitalovém zivotnim pojisténi je sjednavana s pojistovnami. Ucastnik v ni
voli dobu spofeni a zplsob vyplaty. V tomto pfipad¢ je umoznéno pievést naspoiené

prostfedky na déti, popt. vnoucata, a to bez dalsi danové povinnosti.
Akcie, investi¢ni fondy, dluhopisy

Volba investice se zde odviji od vztahu ucastnika k riziku, od miry jeho zkuSenosti a

odbornych znalosti.

Danové dopady

Penzijni pojisténi poskytuje moznost odpoctu od dan¢ z ptijmi. Maximalni Ize odecist
50 % cenové zékladni ¢astky, coZ pro rok 2013 odpovida SEK 22 250 (0,5 * 44 500)%.
Déle l1ze odpocist 5 % z té Casti piijmu z vydélecné Cinnosti, kterd je vyssi nez 10, ale

row

nizsi nez 20 cenové zakladni ¢astky. [74]

Kapitalové zivotni pojisténi neumozinuje odecet od dané z ptijmt, vyplacené davky ale
osvobozeny od dané z pfijml jsou. DosaZzeny pfijem z akcii, investi¢nich fondld a

dluhopist je zdanovan v ramci piijmu z kapitalového majetku. [66]

P to k 25. 10. 2013 odpovida 65 593 K& dle www.cnb.cz
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4. Analyza vykonnosti penzijnich fondi

Cilem analyzy prezentované v této kapitole, je zjistit, jaka je vykonnost penzijnich

fondt v Ceské republice a Svédsku.

Pro obdobi deseti let bude zkoumana nomindlni a redlnd vynosnost obou systémd,

investi¢ni strategie fondu, jejich rizikovost a nakladovost.

4.1. Ceska republika

V Ceské republice v soucasnosti pisobi 0sm penzijnich spole¢nosti, které
obhospodaiuji prosttedky ucastnikii diichodového spofeni, doplikového penzijniho
spofeni a penzijniho pfipojisténi:

e AEGON PS (AEGON PF),

e Allianz PS (Allianz PF),

e AXAPS (AXA PF),

o Ceska spotitelna PS (PF Ceské spofitelny)

e (CSOB PS (CSOB PF Stabilita),

e ING PS (ING Penzijni fond),

e KB PS (PF Komer¢ni banky) a

e PS Ceské pojistovny (PF Ceské pojiét’ovny)?’o.
Jesté v prvnim Ctvrtleti roku 2013 piisobila na Ceském trhu také penzijni spole¢nost
Generali (Generali PF), prostfedky jejich klientd byly ale nésledné pfevedeny k PS
Ceské pojistovny, nicméné &innost spole¢nosti pokryva celé analyzované obdobi, bude

proto zahrnuta v nize uvedeném textu. [51]

Do roku 2010 ptisobil na trhu jestd fond CSOB PF Progres, ten byl ale nasledné slou¢en
s CSOB PS (CSOB PF Stabilita), ktera pokracuje ve své ¢innosti nadale.

Penzijni spole¢nost AEGON PS (AEGON PF) zahgjila svoji ¢innost az v roce 2007,

z tohoto ditvodu nasledujici data neobsahuji hodnoty za diivejsi obdobi.

%0V zavorce je vzdy uveden pivodni nazev, ktery bude pouZivan pro analyzu historickych dat z let 2003—
2012.
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Spole¢nost AXA PS pusobila na trhu historicky pod nazvem Credit Suise Life &
Pensions, od roku 2007 pak jako Winterthur penzijni fond a.s., v nize uvedenych
tabulkach budou zkoumana data uvadéna pouze pod nazvem AXA PF.

Predmétem analyzy vykonnosti ¢eskych penzijnich spole¢nosti nejsou jiz v minulosti
zaniklé fondy, vyjimku tvoii pouze zminény CSOB PF Progres, jelikoz byl slouden

s pokradujici CSOB PS (CSOB PF Stabilita).

Vynosnost

Analyza vykonnosti bude provedena na zakladé zkoumani ro¢niho vynosu jednotlivych
penzijnich fondl v pribéhu deseti let. Zjisténa bude jak nomindlni, tak realna

vynosnost. Ob& budou nésledné shrnuty v grafu vynosnosti béhem péti a deseti let.

Nomindlni vynosnost

Udaje pouzité pro zjisténi nominalni vynosnosti penzijnich fondi byly pievzaty z dat

Asociace penzijnich spole¢nosti CR.
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Tabulka 8 Nominalni vynosnost v letech 2003 — 2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AEGON - - - - 450 350 210 211 1,60 221
PF

AllianzPF 3,00 3,00 300 311 300 300 310 300 269 1,85

AXA PF 3,36 3,10 37 250 220 000 200 147 147 123

CSOB PF 430 530 500 230 240 0,02 100 1,03 - -
Progres

CSOB PF 230 430 400 280 240 005 137 149 171 1,84
Stabilita

Generali 300 300 381 374 410 200 240 210 030 1.2
PF

ING 400 250 420 360 250 004 010 210 210 1,75
Penzijni

fond

PF Ceské 3,10 350 380 330 240 020 120 200 150 2,20
pojistovny

PF Ceské 264 374 403 304 310 040 128 234 207 1,63
sporitelny

PF 340 350 400 300 230 058 024 223 200 1,58
Komeréni
banky

Zdroj: [71]
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi

Pokud bychom porovnavali absolutni ¢isla vynosnosti dosaZend za jednotlivé roky, jako
potencialné nejvynosnéjsi se jevi Allianz PF, jelikoz doséhl nevyssich hodnot hned
tiikrat po sob¢ v letech 2009 — 2011. Dobré vysledky dosahoval téz AEGON PF, ktery

Vv roce 2012 dosahl nejvyssi vynosnosti.

Naopak jako nejméné vynosny se jevi Generali PF, ¢&i jiz zanikly CSOB PF Progres.
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Nize uvedeny graf jen potvrzuje dlouhodobé vysoky a vyrovnany vynos penzijniho
fondu Allianz, a to i v roce 2008, kdy se vynosnost vétSiny fondt dramaticky propadla
diky ekonomické krizi. Obecné ale 1ze fici, Ze vynos penzijnich fondi pomérné znacné

kolisa a celkovy trend vyvoje vynosnosti ma spise klesajici tendenci.

Graf 1 Nominalni vynosnost v letech 2003 — 2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e \EGON PF @ A|lianz PF AXA PF
@ CSOB PF Progres CSOB PF Stabilita Generali PF
ING Penzijni fond esssmPF Ceské pojistovny PF Ceské sporitelny

e PF Komercéni banky

Zdroj: vlastni zpracovani

Priimérnou vynosnost za obdobi péti a deseti let shrnuje nasledujici tabulka. Vypocet

byl proveden pouzitim aritmetického prameéru.
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Tabulka 9 Primérna nominalni vynosnost za obdobi péti a deseti let (v %)

2003-2007 2008-2012 2003-2012
AEGON PF 4,5 2.3 2.7
Allianz PF 3,0 2,7 2,9
AXA PF 3,0 1,2 2,1
CSOB PF Progres 3.9 0,7 2.7
CSOB PF Stabilita 3,2 1,3 2.2
Generali PF 3,5 1,6 2,6
ING Penzijni fond 3.4 1,2 2,3
PF Ceské
pojistovny 3,2 1,4 2,3
PF Ceské
sporitelny 3,3 1,5 2,4
PF Komer¢ni
banky 3,2 1,3 2,3

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi

Nadprimérné dobry vysledek AEGON PF v obdobi 2003-2007 je zptisoben skutec¢nosti,
ze fond zah4jil svou ¢innost v roce 2007. Vynosnost tedy reprezentuje pouze rok 2007.

Hodnota let 2003-2012 pak reflektuje pouze Sest let fungovani fondu.

Obdobné zkreslené jsou vysledku CSOB PF, jelikoz obdobi 2008-2012 je pogitano

pouze za tfi roky a rozmezi let 2003-2012 zachycuje pouze let osm.

Pti zprimérovani hodnot vynosnosti jednotlivych let se opét Allianz PF jevi jako
nejvynosnéj$i. Pomérné dobrych vysledku dosahli také AEGON PF a Generali PF.
Posledné jmenovy jiz ale mezi lety 2008-2012 nepiesahl dvouprocentni hranici. Naopak
nejnizsich vysledki dosahuje fond AXA PF, ¢ pak CSOB PF Stabilita.
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Graf 2 Primérna nominalni vynosnost za obdobi péti a deseti let (v %)
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B AEGON PF m Allianz PF AXA PF m CSOB PF Progres
CSOB PF Stabilita Generali PF ING Penzijni fond  m PF Ceské pojistovny

PF Ceské spofitelny ® PF Komeréni banky

Zdroj: vlastni zpracovani

Redlnd vynosnost

Reélnd vynosnost penzijnich fondi je zjisténa prostym rozdilem nominalni vynosnosti a

miry inflace daného obdobi.

Tabulka 10 Inflace v letech 2003-2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

inflace 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3

Zdroj: [30]
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Tabulka 11 Realna vynosnost v letech 2003 — 2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

AEGON PF - - - - 170 -280 1,10 0,61 -0,30 -1,09
Allianz PF 290 0,20 1,20 061 0,20 -3,30 2,10 150 0,79 -1,45
AXA PF 3,26 0,30 1,80 0,00 -0,60 -6,30 1,00 -0,03 -0,43 -2,07
CSOB PF 420 250 3,10 -0,20 -0,40 -6,28 0,00 -0,47 - -
Progres

CSO.B.PF 220 150 210 0,30 -0,40 -6,25 0,37 -0,01 -0,19 -1,46
Stabilita

Generali PF 290 0,20 191 124 130 -430 140 0,60 -1,60 -2,10

1IEONrEPenzum 390 -0,30 2,30 1,10 -0,30 -6,26 -0,90 0,60 0,20 -1,55
PE Coske 300 070 190 080 -040 -610 020 050 -040 -110
pojistovny

PF Ceske 254 094 213 054 030 -590 028 084 017 -167
sporitelny

PFKomernl - 330 070 210 050 -050 -572 -076 073 010 -1,72
banky

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi

Pti konfrontaci vynosnosti fondl s inflaci zjistime, ze inflace je v poslednich letech
Casto vyS$i nez vynos realizovany fondy. To znali, ze majetek fondu ztratil v tomto

obdobi realné na hodnoté.
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Graf 3 Realna vynosnost v letech 2003 — 2012 (v %)
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e PF Komercéni banky

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 12 Primérna realna vynosnost za obdobi péti a deseti let (v %)

2003-2007 2008-2012 2003-2012
AEGON PF 1,7 -0,5 -0,1
Allianz PF 1,0 -0,1 0,5
AXA PF 1,0 -1,6 -0,3
CSOB PF Progres 1,8 2.3 0,3
CSOB PF Stabilita 1.1 15 0,2
Generali PF 1,5 -1,2 0,2
ING Penzijni fond 1,3 -1,6 -0,1
PF Ceské
pojistovny 1,2 -1,4 -0,1
PF Ceské
sporitelny 1,3 -1,3 0,0
PF Komerc¢ni
banky 1,2 -1,5 -0,1

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:

nejvyssi vynosnost daného obdobi

ewwr
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Ackoli v letech 2003-2007 fondy dokazaly prostfedky ucastnikii zhodnocovat,
V desetiletém horizontu kladnych cisel dosahly pouze c¢tyfi fondy, a to Allianz PF,
CSOB Progres, Generali PF a PF Ceské pojistovny.

Hluboky propad hodnoty ma jisté na svédomi ekonomicka krize, kterd se podepsala na
vysledcich roku 2008. Ale ackoli se vroce 2009 dokdzaly fondy vratit na Uroven

vynosnosti pied krizi, dlouhodobé¢ toto tempo udrzet nezvladly.

Graf 4 Primérna realna vynosnost po odecteni nakladi za obdobi péti a deseti let (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér podkapitoly zkoumajici vynosnost je piithodné porovnat vynos fondil

s vynosem desetiletych statnich dluhopisti.
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Graf 5 Nominalni vynosnost penzijnich fonda v letech 2003 — 2012 v komparaci

s vynosem statnich dluhopisti a inflaci (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Je patrné, Ze a¢ tyto dluhopisy tvoii velkou cast investicniho portfolia fondu (viz.

podkapitola investi¢ni strategie), penzijni fondy dosahuji vyrazné nizsich vysledkd.

Investi¢ni strategie

Investi¢ni portfolio jednotlivych spolecnosti se v minulosti vyvijelo s ohledem na
zdkonny pozadavek alespoil nulového zhodnoceni vloZenych prostfedki. Proto byla
volena velmi konzervativni strategie investovani v podobé vysokého podilu dluhopisii
v portfoliu. S pfijetim dichodové reformy jiz fondy nejsou nuceny zajistit alespon
nulové zhodnoceni a jsou nastaveny podminky pro agresivnéj$i strategii zajist'ujici

potenciondlné vyss§i vynos.

Nize uvedené grafy postihuji slozeni portfolia po jednotlivych letech. Slozka ostatni je
tvofena predevsim finanénim majetkem (penize a bankovni ucty), dale to pak mohou

byt napiiklad nemovitosti potizené za ucelem zhodnoceni prosttedki penzijniho fondu.
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Graf 6 Investi¢ni portfolio AEGON PF v letech 2007 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani

Graf 7 Investi¢ni portfolio Allianz PF v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani
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Graf 8 Investi¢ni portfolio AXA PF v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani

Graf 9 Investi¢ni portfolio CSOB PF Progres v letech 2003 — 2010 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani
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Graf 10 Investi¢ni portfolio CSOB PF Stabilita v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani

Graf 11 Investi¢ni portfolio Generali PF v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani
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Graf 12 Investi¢ni portfolio ING Penzijni fond v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani

Graf 13 Investi¢ni portfolio PF Ceské pojistovny v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani
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Graf 14 Investi¢ni portfolio PF Ceské spofitelny v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani

Graf 15 Investi¢ni portfolio PF Komer¢ni banky v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani

Podil dluhopisit v majetku fondu ve vétsSiné piipadid presahuje 80 % majetku. U

penzijniho fondu Allianz PF dosahujiciho nejvy$si vynosnosti tato polozka ¢ini
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v priméru dokonce 95 %. Z této hodnoty celych 92 % tvofili statni dluhopisy. Struktura
majetku druhého fondu v potadi vynosnosti Generali PF se sklada z 85 % z dluhopist,

z toho 69 % zastupuji statni.

Pokud se podivame na fondy na opacné stran¢ potadi vynosnosti, spolecnost AXA PF
eviduje oproti pfedchozim fondiim také slozku akciovou, tvoii ale pouze primérné 8 %,
dluhopisy jsou zde zastoupeny ze 76 %, z kterych je 68 % statnich. Rostouci podil

statnich dluhopist a klesajici zastoupeni akcii je patrny ale i u tohoto fondu.

Druhy nejméné vynosny fond CSOB Stabilita ma portfolio slozené v priméru z 87 %
dluhopisy (z toho 86 % tvoii statni). Akciova slozka zde ¢ini 5 %, ta ale v prib¢hu let

postupné klesala a v roce 2012 jiz fond vlastnil pouze zanedbatelny objem (0,2 %).

Celkové je zde zjevny trend sniZzovani podilu akcii v portfoliu a postupny narist podilu
statnich dluhopist. V roce 2012 jiz pouze dva fondy eviduji vyraznéjsi podil akcii, a to

AXA PF (5,9 %) a PF Ceské spofitelny (3,3 %).

Ackoli dosud jsou k dispozici tidaje pouze za druhé ¢tvrtleti roku 2013, nasledujici graf

ilustruje portfolia penzijnich fondl za toto obdobi.

Graf 16 Investi¢ni portfolia za druhé ¢tvrtleti roku 2013 (v %)
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Zdroj: [71], vlastni zpracovani
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Lze konstatovat, ze k vyrazné zmén¢ portfolii se zménou legislativy doposud nedoslo.
Podil akcii se pohybuje kolem 1,3 %. Nejvyssi je pak opét u spole¢nosti AXA PS. Nové
podil akcii ve svém portfoliu zvysila na hodnotu 2,6 % Allianz PS.

Vyrazny podil ostatnich aktiv u Ceské spofitelny PS je zptisoben drzenim velkého

objemu hotovosti spole¢nosti.

Rizikovost

Jelikoz vykonnost fondd nelze hodnotit pouze na zdkladé vynosnosti a investi¢niho
portfolia, bude v této subkapitole zkoumano také riziko, které ucastnik podstupuje

svétenim svych prosttedkll penzijni spolecnosti.

Jako prvni zékladni ukazatel rizika bude spoétena smérodatna odchylka. Cim vyssi

hodnota, tim je s danym fondem spjato také vyssi riziko.

Graf 17 Smérodatna odchylka
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Zdroj: vlastni vypocty

V pribehu desetiletého obdobi velmi vyrovnanych vysledki dosahoval fond Allianz PF,

coz vzhledem k faktu, Ze byl dle vySe uvedenych grafii klasifikovan jako nejvynosnéjsi,
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velice pozitivni. Podobné nizkého rizika jiz ale Zadny jiny fond nedosahl, ¢i se K této
hodnot¢ ani neptiblizil.

Riziko Ize sledovat samoziejmé na zaklad¢é celé fady ukazateld. Pro ucely této prace
bude spoc¢ten Sharpeho pomér (Sharpe ratio) jakozto jeden zneznaméjSich a

nejuzivangjsich koeficienti pro hodnoceni fondu. Jeho vypocet 1ze zapsat nasledujicim

vzorcem:

Vi vynosnost sledované investice
A vynos desetiletych statnich dluhopisu

o riziko neboli volatilita dand jako smérodatnd odchylka vynosu nad bezrizikovym
Vynosem

Vysledek reflektuje miru prémie, které jsme k podstoupenému riziku dosahli.
Vyhodnéjsi je tedy ta investice, jejiz pomér vynosu nad bezrizikovou mirou a rizikem
(daného smérodatnou odchylkou) je vyssi. Cim vyssi je tedy vysledna hodnota, tim je

téz vyssi vynos, ktery investice dosahla na jednotku rizika.

Jistou nevyhodou Sharpeho poméru je skuteCnost, ze jeho vypocet nebere v tvahu
maximalni vykyvy v pribéhu sledovaného obdobi. Znamena to, ze fond, ktery dosahne
vyrazné niz$iho vysledku na konci sledované periody, bude mit vysledky Sharpeho

pomeéru lepsi nez fond s pruimérnou volatilitou. [40]
Interpretace jeho vysledki se stava téz zavadejici, jestlize vynosnost fondu je nizsi nez
je vynosnost bezrizikového aktiva a tedy by méla byt hodnota Sharpeho poméru

zaporna. V tomto ptipad¢ je ptihodné pouzit modifikovany Sharpeho pomér:

_ Vi = V4l
o

mSP

[32]
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Tabulka 13 Vynosnost desetiletych statnich dluhopisii (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

vynosnost 4,12 475 351 378 428 455 467 371 351 212

Zdroj: [28]

Graf 18 Sharpeho pomér
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Zdroj: vlastni vypocty

Pro vypocet byl pouzit modifikovany Sharpeho pomér, jelikoZ ani jeden z fondi
nepiekonal vynosnost statnich desetiletych dluhopist. Graf opét potvrzuje, ze nejlepSich

vysledki, pokud se o nich da v tomto pfipadé hovotit, dosahoval fond Allianz PF.

Naklady

Nakladovost fondd se méfi jako podil celkovych nakladu k objemu evidovanych

prostiedkil ucastnikl. Nize uvedena tabulka zobrazuje jeji vyvoj v pritbéhu deseti let.
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Tabulka 14 Nakladovost fondu v letech 2003 — 2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AEGON ; - - 69,79 7,74 384 242 197 540
PF

AllianzPF 127 111 085 074 068 066 08 076 122 181
AXAPF 167 137 163 150 156 148 158 158 197 217
CSOBPF 5497 300 261 208 065 13 141 227 .
Progres

CSOBPF 9541 217 234 19 134 121 147 18 18 248
Stabilita

Generali 231 245 209 245 1,76 145 210 219 269 3,73
PF

ING

Penzijni 223 236 208 180 162 161 128 131 137 191
fond

PFCeské 515 185 158 15 1,63 166 277 177 163 275
pojistovny

PFCeské 516 101 172 197 15 115 125 133 112 154
sporitelny

PF

Komeréni 148 152 165 152 139 118 120 110 180 2,49
banky

Zdroj: [71], vlastni vypocty
Vysvétlivky:

svw s

cvwr

AEGON PF pak byly zpusobeny pfedevsim pozdnim vstupem na trh se kterym byly
spojeny vysoké ndklady. Vysokou nédkladovost fondu zpisobuji ale i nadprimérné

provize, které fond vyplaci zprostiedkovateltim.

Nékladovost shrnuje také nize uvedeny graf. Jelikoz v roce 2007 vykazal fond AEGON
enormni naklady spojené se zahdjenim své ¢innosti, nebude do vypoctu praimérné vyse

nakladl toto obdobi zapocteno, aby se zamezilo zkresleni ostatnich dat.
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Graf 19 Primérna vyse nakladi za obdobi péti a deseti let (v %)
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Zdroj: vlastni vypocty

Relativné vysoka vyse nakladii penzijnich fondii Aegon a Generali, vysvétluje do jisté

miry pomérné malé velikost obou fondi.

4.2. Svédsko

Analyze vykonnosti budou podrobeny jak vyrovnavaci fondy Svédka, tak fondy
Premium Pension systému spravovany privatnimi institucemi. V zavéru této
podkapitoly bude téZ zkouman podil jednotlivych piliti systému na celkové vysi

vyplaceného dichodu.

4.2.1. Inkomstpension

Jak vyplyva z teoretické €asti prace, v ramci inkomstpension systému ptsobi na trhu pét

vyrovnavacich fondi AP1, AP2, AP3, AP4 a AP6.
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Vynosnost

Pti komparaci vykonnosti je nutné brat v avahu rozdil v poslani fondi AP1 — AP4 a
fondu AP6.

Prvni Ctyfi vyrovnavaci fondy maji za kol pfedevSim zajistit kapitdl fondu tak, aby
bylo dosazeno co nejvys$iho vynosu pii pomérné nizkém riziku. Dalsi funkci fondu
APG je také investovat do rizikového kapitdlu v malych a stfedné velkych $védskych

rostoucich spolecnostech a fungovat tak, jako prostfedek pro podporu rozvoje

$védského podnikani. [4]

Nomindlni vynosnost

Data jsou pfevzata z vyrocnich zprav jednotlivych vyrovnavacich fondu.

Tabulka 15 Nominalni vynosnost po odeéteni nakladd v letech 2003 — 2012 (v %)

2004 2005 2010 | 2011

AP1 163 112 174 9,6 46 -219 20,2 102 -19 113

AP2 17,7 114 185 128 40 -241 203 11,0 -2,1 13,3

AP3 16,2 112 177 9,5 50 -198 16,3 90 -25 107

AP4 168 105 168 104 24 -210 215 109 -0,7 11,2

APG 10,7 8,7 89 13,7 144 -166 113 9,4 -6,9 9.2

Zdroj: [6], [24], [25], [26], [56]
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného roku

nejnizsi vynosnost daného roku

Dlouhodobé nejvynosnéjsim fondem se jevi vyrovnavaci fond AP2. Na opacny konec

cvwr

Vv Sesti letech z deseti sledovanych.
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Graf 20 Nominalni vynosnost po odecteni naklada v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze vysledky prvnich ¢tyf fondl se v pribc¢hu deseti let nijak vyrazné
nelisi a kopiruji velmi podobnou kiivku vynosnosti. Propad v roce 2008 jako diisledek
hospodaiské krize jsme mohli zaznamenat také u ceskych penzijnich fondi

Vv piedchazejici subkapitole.

Graf také ilustruje vysoké vykyvy mezi jednotlivymi lety ve vynosnosti fondu.

Primérna vynosnost bude zjisténa i zde pomoci aritmetického priméru daného obdobi.

Tabulka 16 Primérna nominalni vynosnost po odeéteni nakladd za pét a deset let (v %)

2003-2007 2008-2012 2003-2012
AP1 11,8 3,6 7.7
AP2 12,9 3,7 8,3
AP3 11,9 2,7 7.3
AP4 11,4 4,4 7,9
AP6 11,3 1,3 6,3

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi
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v

Vyse zminény trend tato tabulka jen potvrzuje - nejvynosnéjsi je fond AP2 a relativné

cwwvr

poklesu vynosnosti, na ¢emz ma velky podil jiz nékolikrat zminéna hospodaiska krize.

Graf 21 Pramérna nominalni vynosnost po odecteni nakladu za obdobi péti a deseti let
(v %)
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Zdroj: vlastni vypocty

Redlnd vynosnost

Vypoéet realné vynosnosti bude proveden stejné jako u analyzy vynosnosti pro Ceskou

republiku odectem inflace (CPI) od hodnoty nominalni vynosnosti.

Tabulka 17 Inflace (CPI) v letech 2003-2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

inflace 127 029 088 164 345 090 058 234 229 -0,05

Zdroj: [27]
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Tabulka 18 Realna vynosnost po odeéteni nakladi v letech 2003 — 2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AP1 15,03 10,91 16,52 79 1,15 -22,80 19,62 7,86 -4,19 11,35

AP2 16,43 11,11 17,62 11,16 0,55 -25,00 19,72 8,66 -4,39 13,35

AP3 1493 1091 16,82 7,86 1,55 -20,70 15,72 6,66 -4,79 10,75

AP4 1553 10,21 1592 8,76 -1,05 -21,90 20,92 856 -2,99 11,25

APG6 943 841 802 12,06 10,95 -1750 10,72 7,06 -9,19 9,25

Zdroj: vlastni vypocty

Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi

Oproti &eskému prostiedi, je inflace ve Svédsku vyrazné nizsi. Majetek fondu se tedy i
po odecteni inflace stdle zhodnocuje (pokud vynosnost za dany rok byla kladna), coz je

dano i lepSimi vysledky Svédskych fondi.

Tabulka 19 Primérna realna vynosnost po odecteni nakladti za obdobi péti a deseti let
(v %)

2003-2007 2008-2012 2003-2012
AP1 10,31 2,37 6,34
AP2 11,37 2,47 6,92
AP3 10,41 1,53 5,97
AP4 9,87 3,17 6,52
AP6 9,77 0,07 4,92

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi
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Zpramérované hodnoty potvrzuji dlouhodobé zhodnoceni prostiedki vlozenych
ucastniky do systému. Primérna redlna vynosnost fondd AP1 — AP4 v letech 2003 —
2012 je 6,44 %.

Graf 22 Primérna realna vynosnost po odecteni naklada za pét a deset let (v %)
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Zdroj: vlastni vypocty

Investi¢ni strategie

Pro zjisténi investicni strategie byla pouzita stejna metodika, jako tomu je u ceskych
penzijnich spolecnosti. I zde polozka ostatni zastupuje z velké Casti hotovost, kterou

drzi vyrovnavaci fondy.
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Tabulka 20 Investi¢ni portfolio fondu AP1 v letech 2003 — 2012 (v %)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Akcie 575 56,1 587 573 589 528 599 604 536 583

Dluhopisy* 38,2 396 395 39,1 388 439 364 354 443 394

Ostatni 4,2 4,2 1,8 3,7 2,4 3,3 3,7 4,2 2,1 2,3

Zdroj: [56], vlastni vypocty

Vysvétlivky: * dluhopisy a ostatni aktiva s pevnym vynosem

Graf 23 Investi¢ni portfolio fondu AP1 v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [56], vlastni vypocty
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Tabulka 21 Investi¢ni portfolio fondu AP2 v letech 2003 — 2012 (v %)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Akcie 586 572 649 619 60,7 541 538 554 550 557

Dluhopisy* 39,4 39,7 324 346 370 381 395 383 395 380

Ostatni 20 31 26 34 23 79 67 63 55 63

Zdroj: [24], vlastni vypocty

Vysvétlivky: * dluhopisy a ostatni aktiva s pevnym vynosem

Graf 24 Investi¢ni portfolio fondu AP2 v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [24], vlastni vypodty
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Tabulka 22 Investi¢ni portfolio fondu AP3 v letech 2003 — 2012 (v %)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Akcie 59,1 56,7 578 568 526 533 576 539 543 529

Dluhopisy* 38,9 415 419 416 422 426 365 390 393 381

Ostatni 2,0 18 03 16 52 41 59 7,1 64 89

Zdroj: [25], vlastni vypocty

Vysvétlivky: * dluhopisy a ostatni aktiva s pevnym vynosem

Graf 25 Investi¢ni portfolio fondu AP3 v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [25], vlastni vypodty
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Tabulka 23 Investi¢ni portfolio fondu AP4 v letech 2003 — 2012 (v %)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Akcie 62,2 601 623 612 572 533 585 580 547 554

Dluhopisy* 33,8 357 352 346 363 398 355 349 382 374

Ostatni 40 43 25 41 6,5 6,9 6,0 7,1 7,1 7,2

Zdroj: [26], vlastni vypocty

Vysvétlivky: * dluhopisy a ostatni aktiva s pevnym vynosem

Graf 26 Investi¢ni portfolio fondu AP4 v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: [26], vlastni vypodty
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Tabulka 24 Investi¢ni portfolio fondu AP4 v letech 2003 — 2012 (v %)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Akcie 76,0 79,2 86,7 889 920 988 988 984 932 754

Dluhopisy* 20,0 126 129 104 70 06 06 13 04 231

Ostatni 3,9 82 04 07 11 07 0,6 03 64 1,4

Zdroj: [6], vlastni vypocty

Vysvétlivky: * dluhopisy a ostatni aktiva s pevnym vynosem

Graf 27 Investi¢ni portfolio fondu AP6 v letech 2003 — 2012 (v %)

100%

90%

v B E H B
sy B B B B
60% . .
N
B
- N
- N

0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Akcie M Dluhopisy a ostatni aktiva s pevnym vynosem Ostatni

Zdroj: [6], vlastni vypodty

Vyrovnavaci fondy drzi ve svém portfoliu po celé obdobi vzdy alespon 50 % akcii.
Nejvynosnéjsi fond AP2 ma portfolio sloZzené v priméru z 57,7 % z akcii a z 37,7%
z dluhopist. Naopak nejméné vynosny fond AP3 (mezi AP1 — AP4) eviduje primérné
55,5 % akcii a 40,2 % dluhopisi. Tato skutecnost jen dokazuje fakt, Ze portfolia prvnich
¢tyt fondt jsou si velmi podobné a neexistuje zde vyrazna diverzifikace. To lze chapat
jako zna¢ny nedostatek, jelikoz prostfedky plynouci od tcastnika jsou rozdélovany do

¢tyt fondi prave pro diverzifikaci rizika, ke které v tomto ptipad€ nedochdzi.
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Prvni ¢tyfi vyrovndvaci fondy mizou drZzet ve svém portfoliu az 70 % akcii, této
moznosti plné nevyuzivaji, podil akcii se pies 60 % dostal pouze v par letech, a to
pfedevsim u fondu AP4. Historicky nejvyssi podil akcii za sledované obdobi doséhl

fond AP2 v roce 2005, a to 64,9 %.

Odlisna investi¢ni strategie fondu AP6 je dana, jak jiz bylo zminéno, funkci, pro ktery
byl fond ztizen. Mimo kryti piebytkil a deficiti mezi vyplacenymi dichody a ptijatymi
ptispévky je jeho funkci podporovat ekonomiku v podobé¢ investovani do rizikového

kapitalu malych a stfedné¢ velkych svédskych rostoucich spole¢nosti. V priméru akcie

tvoii 88,7 %, dluhopisy pak zastupuji 8,9 %.

Rizikovost

Rizikovost bude i pro Svédsko méfena smérodatnou odchylkou, jejiz hodnota bude

nasledné vyuzita pfi vypoctu Sharpeho poméru.

Graf 28 Smérodatna odchylka
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Zdroj: vlastni vypocty

80



Analyza vykonnosti penzijnich fondii

Nejvyssi volatility dosdhl fond AP2, ktery je zaroveil nejvynosnéjsi v dlouhodobém
horizontu. Smeérodatna odchylka je u vSech fondi pomérné vysokd ve vztahu

K vynosim, které dosahuji. Jeji primérna vyse u prvnich ¢tyt fondi ¢ini 11,564, kdezto

v

dosazené pramérné vynosnosti.

Tabulka 25 Vynosnost desetiletych statnich dluhopisu (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

vynosnost 461 442 339 3,70 417 390 325 290 261 1,59

Zdroj: [8]

Vyrovnavaci fondy piekonaly vynos bezrizikového aktiva, a to Svédskych vladnich
desetiletych dluhopisti, pro vypocet tedy neni nutné pouzit modifikovany Sharpeho
pomér jako v piipadé Ceské republiky.

Graf 29 Sharpeho pomér
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Zdroj: vlastni vypocty
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Kladna hodnota Sharpeho poméru indikuje miru prémie dosazenou investovani do
rizikovych nastroji trhu. Nejvyssi vynos na jednotku rizika dosahl fond AP2 a AP4.
Vysledky jsou ale i vtomto pfipadé napti¢ jednotlivymi fondy velmi podobné.
V komparaci s mirou, které fondy pfi svych investicich podstupovali, je otazkou, zda se

da hovotit o dobrych vysledcich.

Niklady

AP6 vykazuje vysi nakladii odlisn€ nez je tomu u ostatnich fondii. Z tohoto diivodu by
bylo zavadéjici porovnavat naklady ostatnich fonda s fondem AP6, proto bude uveden

az v tabulce celkovych nakladu.

Tabulka 26 Provozni naklady v letech 2003 — 2012 (v %)

AP1 011 009 008 008 008 009 0,10 008 0,0/ 0,08

AP2 017 008 006 006 006 008 008 008 007 007

AP3 016 010 o007 006 006 007 008 007 0,07 0,08

AP4 010 009 008 007 007 008 0,10 009 0,08 0,08

Zdroj: [24], [25], [26], [56]

Vyse provoznich ndkladi se pohybuje v pribéhu sledovaného obdobi na obdobné

urovni napfi¢ vSemi fondy - kolem 0,08 %.

Tabulka 27 Naklady provize v letech 2003 — 2012 (v %)

2004 2005 2007 2008 2009 2010 | 2011

AP1 004 008 007 007 007 007 006 005 0,05 0,06

AP2 001 012 008 008 007 008 010 009 0,10 0,09

AP3 004 011 009 008 007 007 009 007 0,04 0,05

AP4 006 006 005 004 003 003 001 001 0,02 0,02

Zdroj: [24], [25], [26], [56]
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Primérnd vyse ndkladi z titulu provize ¢ini 0,06 %. Jejich vyse je slabé diverzifikovana
napti¢ fondy. Nejvyssi ndklady ma AP2, a to v priiméru 0,08 %, nejnizsi pak AP4 s 0,03
%.

Tabulka 28 Celkové naklady v letech 2003 — 2012 (v %)

2004 2005 2007 2008 2009 2010 | 2011

AP1 015 017 015 015 015 016 016 013 0,12 0,14

AP2 018 019 015 014 013 016 0,18 0,17 0,17 0,16

AP3 02 021 016 014 013 014 017 014 0,11 0,13

AP4 016 015 013 o011 o010 0,211 0,211 0,210 0,10 0,10

AP6 279 245 216 193 202 088 0,78 084 0,77 0,68

Zdroj: vlastni vypocty

Vyrazné vys$i ndklady vykazuje oproti ostatnim fondim fond AP6. Jejich vyse je v
absolutnich hodnotach témét shodnd s ostatnimi fondy, ale jelikoz je velikost tohoto

fondu velmi mala, v relativnim vyjadieni jsou hodnoty nakladu velmi vysoké.

V nize uvedeném grafu neni fond AP6 zahrnut, jelikoz je jeho nakladovost vyrazné
vys$i a graf by poté neumoznoval Cist dobfe rozdily v ndkladovosti mezi fondy AP1 —

AP4.

83



Analyza vykonnosti penzijnich fondu

Graf 30 Primérna vyse nakladd za obdobi péti a deseti let (v %)
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Zdroj: vlastni vypocty

Nékladovost prvnich ¢tyt vyrovnavacich fondt je béhem celych deseti let na obdobné

urovni a nevykazuje zadné vyrazné vykyvy. Jeji primérna vyse dosahuje 0,15 %.

v

4.2.2. Premium Pension

Jak jiz bylo feceno v teoretické Casti, na trhu je K dispozici 793 fondd, ze kterych mutze
ucastnik volit. V této ¢asti bude provedena analyza pouze pro pét z nich z oblasti

soukromého sektoru a pak také pro statni prémiovy fond AP7.

Pét nejvétsich fondu bylo vybrano na zakladé zebiicku zpracovaném Premium Pension

Authority v roce 2008.
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Tabulka 29 Prémiové fondy dle procenta ucastnikd, kteti dany fond zvolili v roce 2008
(v %)

Nazev fondu Podil ucastniki

AMF Pensions Aktiefond Sverige 12,2
Swedbank Robur Contura 10,7
AMF Pension Aktiefond Virlden 9,5
Didner & Gerge Aktiefond 8,1
Swedbank Robur Aktiefond Pension 7,9
Zdroj: [49]

Vynosnost

Nomindlni vynosnost

Tabulka 30 Nominalni vynosnost po odecteni naklada v letech 2003 — 2012 (v %)

2 16,8 -86 229 -1 10,0 -269 324 2,6 19 65
3 216 140 320 187 24 -341 376 162 -129 213
4 334 210 340 1972 05 -421 833 295 -16,2 26,0
5 195 110 31,8 1472 24 -324 331 160 -91 114
6 18,7 101 251 105 4,7 -36,2 351 143 -115 185

Zdroj: [3], [9], [18], [33], [34], [35]
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného roku
nejnizsi vynosnost daného roku
1 AMF Pensions Aktiefond Sverige
2 Swedbank Robur Contura
3 AMF Pension Aktiefond Viarlden
4 Didner & Gerge Aktiefond
5 Swedbank Robur Aktiefond Pension
6 AP7
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Nejvyssi vynosnosti dosahoval ve sledovaném obdobi fond Didner & Gerge Aktiefond
voleny ucastniky jako Ctvrty nejcastéjsi. Nejhorsich vysledkli dosahoval fond Swedbank

Robur Contura, ktery ma druhy nejvyssi podil Gc¢astniki.

| vramci tohoto malého vzorku jsou patrné pomérné velké rozdily v dosahovanych
vynosnostech mezi jednotlivymi fondy, a to jak v pribéhu deseti let, tak i béhem

jednoho roku.

Graf 31 Nominalni vynosnost po odecteni nakladu v letech 2003 — 2012 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 31 Primérna nominalni vynosnost po ode¢teni nakladi za pét a deset let (v %)

2003-2007 2008-2012 2003-2012

AMF Pensions Aktiefond Sverige 23,2 12,2 17,7
Swedbank Robur Contura 6,6 6,0 6,3
AMPF Pensions Aktiefond Varlden 17,7 7,8 12,8
Didner & Gerge Aktiefond 21,6 18,3 20,0
Swedbank Robur Aktiefond Pension 15,8 5,6 10,7
AP7 13,8 4,0 8,9

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi
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Obrovsky propad vynosnosti v obdobi let 2008 — 2012 zaznamenali fondy AMF
Pensions Aktiefond Sverige , AMF Pension Aktiefond Virlden a statni fond AP7. Fond
Swedbank Robur Contura dosahuje konstantn€ nizkych vynost napti¢ celym obdobim.
Oproti tomu fond Didner & Gerge Aktiefond dokdzal udrzet dlouhodobé stabilni

vysoky vynos.

Graf 32 Primérna nominalni vynosnost po odecteni nakladl za obdobi péti a deseti let

(v %)
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Zdroj: vlastni vypocty

Redlna vynosnost

Vypocet realné vynosnosti bude proveden opét odectem inflace (CPI) od vynosnosti

nominalni.

Tabulka 32 Inflace (CPI) v letech 2003-2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

inflace 1,27 029 088 164 345 090 058 234 229 -005

Zdroj: [27]
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Tabulka 33 Realna vynosnost po odeéteni nakladi v letech 2003 — 2012 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 30,03 19,81 36,52 28,66 -6,75 -38,90 53,22 24,06 -16,09 21,15
2 15,58 -8,89 22,02 -9,74 6,5 -27,80 31,82 0,26 -0,39 6,55
3 20,33 13,71 31,12 17,06 -1,05 -35,00 37,02 13,86 -15,19 21,35
4 32,13 20,71 33,12 17,56 -2,95 -43,00 82,72 27,16 -18,49 26,05
5 18,23 10,71 30,92 12,56 -1,05 -33,30 32,52 13,66 -11,39 11,45
6 17,43 9,81 24,22 8,86 1,25 -37,10 34,52 11,96 -13,79 18,55

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi
nejnizsi vynosnost daného obdobi
1 AMF Pensions Aktiefond Sverige
2 Swedbank Robur Contura
3 AMF Pension Aktiefond Vérlden
4 Didner & Gerge Aktiefond
5 Swedbank Robur Aktiefond Pension
6 AP7

Tabulka 34 Primérna realna vynosnost po odeéteni nakladi za pét a deset let (v %)

2003-2007  2008-2012  2003-2012

AMF Pensions Aktiefond Sverige 21,65 8,69 15,17
Swedbank Robur Contura 5,09 2,09 3,59
AMPF Pensions Aktiefond Varlden 16,23 4,41 10,32
Didner & Gerge Aktiefond 20,11 14,89 17,50
Swedbank Robur Aktiefond Pension 14,27 2,59 8,43
AP7 12,31 2,83 7,57

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivky:
nejvyssi vynosnost daného obdobi

nejnizsi vynosnost daného obdobi
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Oproti fondim vlastnénym privatnimi spolecnostmi, fond AP7 vyrazné ve vynosnosti
zaostava, a to at’ uz v pétiletych ¢i desetiletych intervalech. Vzhledem ke skutecnosti, ze
tento fond vlastni celou tfetinu vSech aktiv prémiového systému, se jednd jisté¢ o

znepokojive zjisténi.

Graf 33 Primérna realna vynosnost po odeéteni nakladi za obdobi péti a deseti let (v
%)
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Zdroj: vlastni vypocty

Vynosnost prémiového systému jako celku ilustruje nize uvedend tabulka. Data za rok

2012 dosud nejsou dostupna.

Tabulka 35 Nominalni vynosnost premium pension systému po odeéteni poplatki

v letech 2003 az 2011 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Premium
) 18,7 10,1 25,1 10,5 47 -36,2 35,1 146 -10,5
Pension

Zdroj: [2]
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Tabulka 36 Realna vynosnost premium pension systému po odecteni poplatkt v letech

2003 az 2011 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Premium

. 17,43 9,81 24,22 8,86 1,25 -37,1 3452 12,26 -12,79
Pension

Zdroj: vlastni vypocty

Primérna realna vynosnost za uplynulych devét let ¢ini 6,5 %. Systém je znacné citlivy

na zmény ekonomiky a vykazuje velkou volatilitu.

Rizikovost

Graf 34 Smérodatna odchylka
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Zdroj: vlastni vypocty

Nejvyssi smérodatné odchylky dosahl fond Didner & Gerge Aktiefond, zde plati, ze

cwwvr

vynosny fond Swedbank Robur Contura.
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Smeérodatna odchylka celého Premium Pension systému dosahla pak hodnoty 19,73.
Fond Didner & Gerge Aktiefondm se tedy pohyboval vyrazné nad priimérem, jelikoz
jeho smérodatna odchylka za obdobi 2003 — 2011 ¢inila 33,3.

Graf 35 Sharpeho pomér
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AMF Pensions  Swedbank  AMF Pension Didner & Gerge Swedbank AP7
Aktiefond  Robur Contura  Aktiefond Aktiefond Robur
Sverige Varlden Aktiefond
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Zdroj: vlastni vypocty

Pomér prémie, které fondy dosahly k riziku, které musely podstoupit neni pfili§ velky.

Nejvyssi hodnoty dosahl fond AMF Pensions Aktiefond Sverige, a to 0,507.

Sharpeho index pro obdobi 2003 — 2011 prémiového systému jako celku ¢ita 0,231.

Niklady

Diky velkému poctu relativné malych fonda je administrace Gt ucastnikli spravovana
centralné Swedish Pensions Agency, historicky pak Premium Pension Agency. Cilem
této centralni spravy je snizit co nejvice naklady systému prostiednictvim Uspor
z rozsahu. Jednotlivé fondy od ucastnikli vybiraji ro¢ni poplatek, ktery ma pokryt

naklady jejich ¢innosti. [47]

Nize uvedena tabulka zachycuje vysi ro¢niho poplatku, kterou fond uctuje ucastnikiim.
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Tabulka 37 Ro¢ni poplatky uctované fondy ti¢astnikim

rocni poplatek

AMF Pensions Aktiefond Sverige 0,40 %
Swedbank Robur Contura 1,42 %
AMF Pension Aktiefond Virlden 0,40 %
Didner & Gerge Aktiefond 1,22 %
Swedbank Robur Aktiefond Pension 0,42 %
AP7 0,15 %

Zdroj: [3], [9], [18], [33], [34], [35]

Je zde zfejma pomérné vysoka variabilita ve vysi poplatkil uctovanych klientim napfti¢

fondy. Jedny z nejvyssich poplatkl si uétuje nejvynosnéjsi Didner & Gerge Aktiefond.

cvwr

vynosnost ze sledovaného vzorku fondt.

4.2.3. Podil jednotlivych pilifi na vyplaceném diichodu

V roce 2011 byla provedena pomérné detailni statistika mapujici primérnou vysi
dichodu a jeji slozeni napti¢ jednotlivymi piliti §védského diichodového systému. Tyto

data jsou zapracovany v nize uvedenych tabulkach.
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Graf 36 Pramérna vyse ro¢niho dichodu dle vékovych skupin v roce 2011 (v tis. SEK)
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Zdroj: [29]

Primérnd vySe dichodu, kterou ucastnik dosahl za rok, je vyznamné kracena, pokud
jednotlivec zvoli pfedcasny dichod, tedy pred 65ti let veku.

Meésiéné tedy jedinec spadajici do vékového rozmezi 65 — 69 let obdrzi prumérné SEK
16 924, Primérny mésiéni dichod napii¢ viemi vékovymi skupinami je SEK 13 792%,
Néhradovy pomér V tomto piipad€ ¢inil, oproti prumérnému platu v roce 2011 SEK

27 300%, 50,5 %. [7]

Slozeni vyplacenych diichodti zobrazuje nasledujici tabulka.

1 to k 25. 10. 2013 odpovida 49 892 K& dle www.cnb.cz
*t0 k 25. 10. 2013 odpovida 40 659 K& dle www.cnb.cz
*to k 25. 10. 2013 odpovida 80 480,4 K& dle www.cnb.cz
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Graf 37 Podil jednotlivych pilifi dichodového systému na celkovém dichodu v roce

2011 (v %)
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Zdroj: [29], vlastni vypodty

Je patrné, ze prvni pilif tvoti vzdy alespon 50 % vyplacené¢ho diichodu, v priméru pak

tato slozka odpovida 60 %. Z 19 % se na celkovém diichodu podili zaméstnanecka

schémata a 21 % v priméru tvoii privatni investovani ve tietim pilifi.

Absolutni vysi jednotlivych pilift, které v rdmci vyplacené ro¢ni Castky zaujima, lze

vycist z nize uvedené tabulky.
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Graf 38 Hodnota pramérnych vyplacenych duchodi dle jednotlivych pil

dichodového systému za rok 2011 (v tis. SEK)
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Podil inkomstpension a premium pension systému na vysi ptijmu plynouciho z prvniho

pilife zachycuje tabulka niZe.

Graf 39 Podil jednotlivych casti prvniho pilife na vysi celkového diichodu v roce 2011

(v %)
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Zdroj: [68], vlastni vypocty
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Graf vykazuje hodnoty pouze pro osoby narozené po 1938, jelikoz jedincim diive
narozenym neplyne podil z prémiové slozky. Procento zastoupeni prémiovych dichodia
je tak malé, jelikoz se aktudlni dichodci nachézeji v tzv. ptechodovém obdobi, kdy se
vetsi ¢ast jejich dichodl vypocitava dle starého systémi (ATP penze). Do nového
systému totiz stacili za svého ekonomicky aktivniho zivota naspofit pouze nepatrnou

vysi prostiedki.

4.3. Komparace vykonnosti penzijnich fondi v Ceské

republice a Svédsku

Realnd vynosnost penzijnich fondil je porovnavana pouze pro obdobi mezi lety 2003 —
2011 z duvodu, Ze souhrnnd data roku 2012 za S§védské prémiové fondy nejsou

zvetejnéna.

Graf 40 Realna vynosnost v letech 2003 - 2011 (v %)
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Zdroj: vlastni vypocty

Graf potvrzuje velice nizkou vynosnost ¢eskych penzijnich fondi pohybujici se okolo
nuly. V piipadé zapocteni téz roku 2012 se hodnota praimérné realné vynosnosti dostava

dokonce slabé pod nulu, a to na -0,09 %. V porovnani se Svédskymi statnimi
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vyrovnavacimi fondy dosahuji o 5,754 % niz§i hodnoty. Oproti prémiovym fondim

zaostavaji pak o 6,429 %.

S ohledem na skutecnost, Ze dlouhodoby ¢asovy horizont by mél byt hlavni vyhodou

¢eskych penzijnich spole¢nosti, jedné se o velmi znepokojivy fakt. Tento slaby vysledek

vvvvv

Penzijni spolecnosti v obdobi pred reformou mély zakonnou povinnost zajistit alespon
nulové nomindlni zhodnoceni. To bylo pficinnou velice konzervativni investi¢ni
strategie skladajici se pfevazné ze statnich dluhopisi. Vynosnost fondl ale ani tuto
vynosnost bezrizikovych statnich dluhopisii neptekondvala. Bylo realizovano témét
nulové zhodnoceni pii nizké rizikovosti. V porovnani se Svédskymi vyrovnavacimi
fondy je smérodatna odchylka Eeskych spole¢nosti® o 10,396 nizsi, oproti prémiovému
systému pak dokonce o 18,61. Pozitivni skutecnosti je, ze s dichodovou reformou byla

povinnost vykazovat kazdorocné kladnou vynosnost zruSena.

Kladné Ize hodnotit také oddéleni majetku fondu od prostfedka spotfenych ucastniky.
Pted pfijetim diichodového reformy bylo hospodateni fondi znaéné€ netransparentni. To
se tykalo predevsim regulace poplatkii a odmén. Naklady na ziskdvani novych klientt
byly evidovany jako ndklady pfistich obdobi, coz zlepSovalo vysledky vynosnosti
penzijnich fondl. Trend postupného poklesu ndkladovosti fondd je patrny az do roku
2008. Od roku 2009 dochazi k jejimu opétovnému zvysovani, coz lze dat do souvislosti
s o¢ekavanim dichodové reformy, kdy fondy kviili povinnosti odd€leni majetku fondt a
ucastnikli zacaly pravé tyto polozky postupné ve vySsi mite rozpoustét. Po reformé by

byly tyto néklady financovany ze ziskl akcionari, coz dosud $lo oproti vynosu klienti.

Ceské penzijni spole¢nosti dosahuji horsich vysledkii oproti Svédsku i v oblasti
nakladil. Priméré vyse nakladd ¢ini v Ceské republice 1,67 %, §védské vyrovnavaci
fondy hospodafi pak primémé s 0,18 %. Nakladovost fondi tesi také diichodova

reforma. Jeji prehledné shrnuti ilustruje nasledujici tabulka.

% Pramérna hodnota smérodatné odchylky &eskych penzijnich spole&nosti &ini 1,12.
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Tabulka 38 Limity nakladia

typ portfolia maximalni vySe poplatki
2. diichodovy fond statnich 0,3 % p. a. praimérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu daného
pilit  dluhopist fondu
konzervativni dichodovy 0,4 % p. a. primeérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu daného
fond fondu + 10 % z vynosu
vyvazeny diichodovy fond 0,5 % p. a. primérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu daného

fondu + 10 % z vynost

dynamicky dichodovy fond 0,6 % p. a. primérné roéni hodnoty vlastniho kapitalu daného
fondu + 10 % z vynost

3. transformovany fond 0,6 % p. a. primeérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu daného
pili¥ fondu + 15 % ze zisku
konzervativni fond 0,4 % p. a. primeérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu daného

fondu + 10 % z vynost

Zdroj: [42], vlastni Gpravy

V souvislosti s volnosti, kterou poskytoval zakon penzijnim fondim, za pozornost stoji
jisté i skute¢nost, Ze penzijni fond AEGON PF vykazoval az do roku 2009 ztratu, ale
jeho vynosnost dosahovala v obdobi let 2007 a 2008 dokonce nejvyssich hodnot za
vSech fondi. To bylo dano tim, ze zdkon uklada rozdélit alesponn 85 % zisku
ucastniktim, neni tedy nezakonné rozdélit hodnoty vyssi, popt. dokonce vice, nez fond

vydélal.

Pti porovnani inflace obou zemi, jakozto faktoru, ktery ma zajisté vliv na vysi reélné
vynosnosti, dojdeme k zavéru, ze i zde Ceska republika vykazuje horSi hodnoty.

Primérna vyse inflace se pohybuje v Cesku na 1,6 %, ve Svédsku jde pak o 1,2%.

Analyza investi¢nich portfolii penzijnich fondi potvrdila velmi konzervativni profil
Ceskych penzijnich spolecnosti. Primérny podil akcii v portfoliu se pohyboval okolo
0,065 %, ackoli zakonny limit dovoloval evidovat hodnotu rizikovych instrumentd az ve
vysi 70 % majetku fondu. Zaroven byl zaznamenéan jednoznacény pokles jejich podilu
Vv prib¢hu obdobi, a to pfedevsim od roku 2008. To lze vysvétlit zménou investi¢ni
strategie Vv dusledku vypuknuti celosvétové krize. Hlavni index prazské burzy se
Vv tomto obdobi snizil o 23,5 % v porovnani s vysledky roku 2007. V roce 2009 pak
pokracoval silny propad, a to o 29,5 %. JelikoZ fondy povinné garantovali alesponl

nulové nominélni zhodnoceni, d4 se snizeni podilu akcii vysvétlit jako logicky krok.
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Stimto souvisi 1 niz§i vynosnost fondd, které Vv portfoliu ponechali vyssi podil

rizikovych aktiv. [19]

Obdobi krize na investi¢ni portfolio §védskych vyrovnavacich fondu vliv vice méné
nem¢lo. Je nutné ale poznamenat, ze v roce 2008 zaznamenaly vSechny fondy rekordni
propad realné vynosnosti pohybujici se mezi -25 az -17,5 %. V roce 2009 dokazaly pak
vykazat vynosnost v intervalu 10,72 az 20,92 %, tedy jesté vétsi nez v obdobi pied krizi,

a to opét bez vyrazné zmény portfolia.

V obdobi propadu hodnoty systému, jak jiz bylo feceno v teoretické ¢asti, doslo pak
k aktivaci vyrovnavaciho mechanismu, kdy se hodnota vyplacenych dtichodd nepocita
pomoci income indexu, ale pomoci balance indexu (kap. 3.1.1.). To bylo viibec poprvé,
kdy také k aktivaci doSlo. Balance ratio roku 2008 bylo kalkulovano v pribéhu roku
2009 a k jeho aplikaci pak dochazi v roce 2010, kdy vysi dichodt ovliviiuje negativné
v hodnoté 1,7 %. Aktivace probé&hla také v roce 2009* a 2012. [31]

4.4. Komparace vykonnosti penzijnich fonda v Ceské
republice, Svédsku a Némecku
Jak bylo feteno v uvodu této prace, komparace vynosnosti penzijnich fondd v Ceské

republice, Svédsku a Némecku bude provedena s pouzitim dat zpracovanych v

diplomové praci Hanou Urbankovou.

% Balance ratio pro rok 2011 mélo hodnotu -4,5 %.
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Graf 41 Realna vynosnost v letech 2009 - 2010 (v %)
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Zdroj: [69], vlastni vypocty

Ani v komparaci s némeckymi penzijnimi fondy ¢eské fondy neobstaly. Jejich realna
vynosnost je o 2,71 % niz§i. Ve srovnani se Svédskem je pak situace je§té horsi.
V porovnani s redlnou vynosnosti vyrovnavacich fond dosahuji o 12,97 % méné, vici
prémiovym fondiim pak rozdil ¢ini 23,05 %. Nutno ale podotknout, Ze ani vykonnost
némeckych penzijnich fond se ani zdaleka nepiiblizuje vykonnosti Svédska. Oproti

Svédskym vyrovnavacim fondim zaostavaji o 10,26 %, vici prémiovym pak o 20,34 %.

Ceské penzijni spolecnosti tedy vykazuji hori vysledky ve vsech analyzovanych

ukazatelich, a to jak oproti Svédsku, tak i v komparaci s Némeckem.

Diichodova reforma tadu téchto nedostatkii upravuje. Nastavenim limitd nékladd,
zrusenim povinnosti nominalniho nulového zhodnoceni a oddélenim majetku ucastnikt
od majetku akcionait jist¢ dojde ke zlepSeni systému, coZ by mohlo mit za vysledek
zvySeni vynosnosti jednotlivych fondd. Na druhou stranu tyto zmény jisté nezajisti
vynosnost srovnatelnou s vynosnosti Svédského systému. Jak jiz bylo zminéno
Vv pfedchozim textu, pokud se podivame na investi¢ni portfolia penzijnich spolecnosti za

druhé ctvrtleti roku 2013, k nijak vyraznym zménam doposud nedoslo, coz vzhledem
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k vyvoji na akciovych trzich neni zarazejici. Prazska burza i v druhém cCtvrtleti roku

padala, index PX ztratil 8,8 %. [76]

V souvislosti se zavedenim dichodové reformy byla vypracovand analyza vyhodnosti
vstupu obyvatel do druhého pilite. Data ukézala, ze vyuZziti moznosti pfesunu ¢asti
prostifedkit do diichodového spotfeni mé efekt predev§sim u vysSich ptijmovych skupin
(zejména posledniho decilu obyvatel fazenych dle dosahované vyse pfijmu) a mladsich
ro¢nikl. Nejlepsi zhodnoceni pak dosahuji mlad$i muZzi v poslednim piijmovém decilu.

[60]

Vzhledem k této skutecnosti je nutné konstatovat, Ze pokud by moznost spofeni v ramci
druhého pilife vyuzili zejména jedinci vyssi ptijmovych skupin, prubézny pilit ztrati
pomérné velkou ¢ast svych pifijmi, aniz by doslo k vyraznému snizeni vydajové casti.
Néklady vytvoreni druhého pilife nejsou navic zanedbatelné. Ve studii zpracované
Ministerstvem prace a socialni véci odhaduji, ze pii vstupu osob, pro které je spoteni
vyhodné, dojde k ristu dluhu systému pfiblizné o 7,5 %, v dlouhém obdobi by to mélo
odpovidat poklesu HDP o 0,3 %. [52]

Za nezanedbatelné riziko druhého pilife lze také povazovat riziko politické, kdy se

levicové strany neustale zasazuji o jeho zrusSeni.

Svédsky systém oproti tomu Ceskému nabizi svym tucastnikiim S$irSi skalu produkti,

kterymi jsou zajiStovany jimi Spofené prostiedky.

Tabulka 39 Srovnani ¢eského a Svédského diichodového systému

nazev ucast zpusob
financovani
Ceska republika 1. pilif dichodové povinna PAYG
pojisténi
2. pilif diichodové dobrovolna fondovy
spofeni
3. pilit doplitkové dobrovolna fondovy
penzijni spoteni
Svédsko 1. pilif inkomstpension povinna PAYG, fondovy
premium pensium fondovy
2. pilit zameéstnanecké pfevazné povinna  fondovy

penzijni pojisténi

3. pilit komer¢ni pojisténi  dobrovolna fondovy

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky je patrné, Ze ve Svédsku dochazi k mnohem vyssi diverzifikaci rizika, jelikoz
neni vétSina prostfedki nakumulovdna jen v jednom pilifi, jako je tomu v Ceském
systému u pilite prvniho. Pokud navic uvazime, ze do druhého pilife, jelikoz neni
povinny a je vyhodny jen pro malé procento obyvatel, které se navic pohybuji
Vv poslednim pfijmovém decilu a pro zajisténi svych prosttedkit budou volit
sofistikovangj§i instrumenty, vstoupi mizivé procento obyvatel, lezi stale v CR veskeré
riziko na piliti prvnim. Nezanedbatelnou casti Svédskych dichodi jsou také

zaméstnaneckd schémata, kterd tvoii 19 % vyplacené ¢astky (kap. 4.2.3.), a které Cesky

systém zcela postrada.

Druhy pilit ve své aktuadlni podob¢ neni silnou alternativou pro zajisténi naspotfenych
prostiedkil na staii. Diichodové systémy Svédska a Ceské republiky jsou velmi rozdilné,
stejné tak podminky, ve kterych funguji. Svou roli hraje zajisté i postoj investort
k riziku, kdy v Ceské republice je obecné negativni. To dokazuje i skutenost, Ze
motivaci pro investovani do tfetiho pilife neni dosahovany vynos, ale pouze statni

podpora piipisovand ke spofenym castkam.
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5. Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo analyzovat a provést komparaci vykonnosti

penzijnich fondii v Ceské republice a ve Svédsku.

V prvni kapitole doSlo kvymezeni zakladnich pojma souvisejicich obecné
s dichodovym systémem jakozto soucasti socidlni politiky statu. Byly jmenovany
principy, které by tato politika méla plnit. Bylo poukdzdno na skuteCnost, Ze
provozovatelem dichodového systému muze byt jak vefejny, tak i soukromy sektor.
Vymezilo se pét zakladnich druht financovani systému, tfi typy penzijnich plani a

doslo k roz¢lenéni systému podle dobrovolnosti tcasti.

Druhd kapitola pokryva teoreticky ramec ¢eského diichodového systému. Popisovan je
prvni prubézné financovany pilit z hlediska vyse placeného pojistného, jsou definovany
podminky naroku na vyplatu starobniho dichodu, tedy potiebnd doba pojisténi
Gcastnika a dosazeny vék. Ctenai je dale seznamen s metodikou vypodtu vyse
vyplaceného dlichodu, ktera je sloZena ze dvou ¢asti, a to zakladni a procentni vymeéry.
Analogicky je rozebran také druhy a treti pilit dichodového systému. Pozornost je
vénovana nove vzniklym fondim, limitim jejich investovani, rizikovosti a potencialni

vynosnosti, kterou s sebou nesou.

Treti kapitola se zabyva dichodovym systémem Svédska. Po shrnuti relativni vyse
ptispévkl odvadénych ucastniky, pohyblivého v€ku odchodu do dichodu a stitem
garantované penze zabezpeCujici zakladni Groven socialniho zabezpeceni je prvni pilif
rozdélen do tii ¢asti. Inkomstpension, tedy systém prabézného financovani s existenci
vyrovnavacich fondd, je rozebiran z hlediska kalkulace vyplacenych diichodil a s tim
souvisejici indexace jakozto automatického mechanismu zajist'ujici stabilitu systému.
Fondové zalozené premium pension postihuji také princip vypoctu diichodu odvijejici
se od typu pojisténi, které ucastnik zvoli (konvencni ¢i fondové pojisténi). Treti Cast
ATP pension reprezentuje pifechodné obdobi pro ty Ucastniky, ktefi se narodili pted
rokem 1954. Druhy pilif je charakterizovan zaméstnaneckymi penzijnimi schématy,
ktera se riizni dle typu sektoru, pro ktery jsou urceny, véku nutného pro vstup, typu
prispévku a samoziejmé také dle vyse placené¢ho piispévku a vyplaceného diichodu.

Tteti pilif tvofi komercni pojisténi podporované danovymi zvyhodnénimi.
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Posledni kapitola na zéklad¢ dat vykazovanymi penzijnimi fondy provadi analyzu jejich
vykonnosti. Zkoumano je vSech osm penzijnich spole¢nosti ptisobici na ¢eském trhu
spolu se zaniklym fondem CSOB PF Progres a PS Generali. Rozbor postihuje desetileté
obdobi let 2003 — 2012. Zjistuje se nomindlni a redlnd vynosnost jednotlivych
spolec¢nosti béhem téchto let. Sumarizovany jsou také vynosnosti za pét, ale i deset let.
Nezbytnou soucasti analyzy vykonnosti je také shrnuti investi¢ni strategie a rizika, které
je vsouvislosti s dosahovanou vynosnosti podstupovano. Sharpeho pomér dosahuje
v ¢eském prostiedi zdpornych hodnot, coz znaci nizkou efektivitu fondu, jejichz
vynosnost nepiekonava ani vynosnost statnich bezrizikovych desetiletych dluhopisti.
Pro zvySeni komplexnosti celé analyzy se porovnava téz ndkladovost sledovanych

fondl jakoZto podil celkovych nékladl k objemu evidovanych prostiedkii ucastnika.

Ve svédském systému jsou stejné ukazatele zjiStovany nejdiive pro pét statnich
vyrovnavacich fondd inkomstpension systému. Nasledné¢ se pak analyzuje pét
soukromych penzijnich fondl a jeden statni AP7 spadajici do systému prémiového.
JelikoZ v rdmci premium pension na trhu plisobi 793 fondd, jsou téZ uvedena souhrnna

data vynosnosti za systém jako celek.

V dalsi casti ¢tvrté kapitoly dochazi ke komparaci shromazdénych dat. Ackoli v letech
2003-2007 ceské fondy dokazaly prostiedky ucastnikli zhodnocovat, v desetiletém
horizontu kladnych &isel dosahly pouze étyti fondy, a to Allianz PF, CSOB Progres,
Generali PF a PF Ceské pojistovny. Nejvynosn&jsi z nich Allianz PF vykazoval vynos

0,5 %. Vynosnost PF Ceské pojistovny se pak pohybovala téméf na nule.

Celkové se primérna redlna vynosnost ¢eskych penzijnich fondd se pohybuje okolo
nuly, konkrétné pak na 0,067 %. V porovndni se Svédskymi statnimi vyrovnavacimi
fondy dosahuji o 5,754 % nizsi hodnoty. Oproti prémiovym fondim zaostavaji pak o
6,429 %. Ceské penzijni spole¢nosti vykazuji horsi vysledky ve vSech analyzovanych

ukazatelich, a to jak oproti Svédsku, tak i v porovnani s Némeckem.

Dutchodova reforma upravuje fadu nedostatkli, se kterymi se potykali penzijni
spoleCnosti béhem zkoumaného obdobi. Nastavenim limitd nakladl, zruSenim
povinnosti nominalniho nulového zhodnoceni a oddélenim majetku ucastniki od
zvySeni vynosnosti jednotlivych fondd. Na druhou stranu tyto zmény jisté nezajisti

vynosnost srovnatelnou s vynosnosti §védského systému.
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Diichodové systémy Svédska a Ceské republiky jsou velmi rozdilné, stejné tak
podminky, ve kterych funguji. Ve Svédsku dochazi k mnohem vyssi diverzifikaci
rizika, jelikoz neni vétSina prostiedki nakumulovana jen v jednom pilifi, jako je tomu
Vv ¢eském systému u pilife prvniho. Celych 60 % z ¢astky vyplacenych diichoda tvoii
prvni pilit (ktery ma navic dvé slozky — inkomstpension a premium pension), 19 %
reprezentuji zaméstnanecka schémata, které ¢esky systém vibec nevyuziva a 21 % pak
pfipada na komerc¢ni pojiSteni.

Ackoli Ceska diichodova reforma méla za cil problém zavislosti systému na prvnim
pilifi fesit, nebylo to naplnéno. Nové vznikly druhy pilif neni povinny, procento do néj
odvadénych prostiedki je nizké, jeho existence je politicky nestabilni a navic je
vyhodny jen pro malé procento obyvatel, ktefi se pohybuji v poslednim piijjmovém
decilu a pro zajisténi svych prostiedki budou ziejmé volit sofistikovangjsi instrumenty,
které¢ jim zabezpec¢i lepsi zhodnoceni jejich investic. Proto lze ptedpokladat, ze do
druhého pilife vstoupi mizivé procento obyvatel a tak bude pfevazna ¢ast dichodového
systému stale zavisla na pilifi prvnim.

Druhy pilit ve své aktualni podobé tedy neni silnou alternativou pro zajisténi
naspotenych prostredkil na stati. V ptipadé€, ze by do né&j vstoupili pfedevsim zmifiovani
jedinci vys$i ptfijmovych skupin, pribézny pilif ztrati nezanedbatelnou cast svych

pfijmu, aniz by doslo k vyraznému sniZeni vydajové Casti.
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Neémecku. Diplomova prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 120 s., 2014
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Predkladana diplomova prace se zabyva analyzou a komparaci vykonnosti penzijnich
fondtl v Ceské republice a ve Svédsku. V teoretické asti jsou diichodové systémy obou
zemi popsany, jsou vysvétleny jejich principy, zplusob financovani, podminky
zakladajici narok na vyplatu starobniho dichodu a metoda jeho vypoctu. Ve Ctvrté
kapitole vénujici se vlastni analyze dat vykazovanych fondy obou zemi pfevazné ve
vyro€nich zpravach je zjiStovdna nomindlni a redlnd vynosnost, rizikovost, ktera je
méfena jednak smeérodatnou odchylkou, ale také za pouziti Sharpeho poméru.
V neposledni fadé je pozornost zaméfena na naklady vykazované penzijnimi fondy.

Vypoctené hodnoty jsou nasledné porovnany a davany do kontextu.



Abstract

JANCOVA, L. The Comparison of the Performance of the Pension Funds in the Czech
Republic, Sweden and Germany. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics UWB in
Pilsen, 120 p., 2014

Keywords: pension system, performance, pension savings, inkomstpension, premium

pension

The submitted diploma thesis focuses on the analysis of the pension systems in the
Czech Republic, Sweden and Germany. In the theoretical part of this thesis, the pension
systems are being described and also their principles, the way of financing, conditions
for disbursement of retirement pension and the method of its calculation are being dealt
with. The fourth chapter, that is focused on the analysis of the data of the pension
systems of both countries taken mostly from the annual reports, deals with the nominal
and actual profitability and riskiness, which is measured either by standard deviation, or
by using Sharp Ratio. Last but not least, the thesis focuses on costs of the pension

systems. Calculations are subsequently put in the comparison and context.



