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Prace ptinasi zakladni pfehled regulace investovani dichodovych fondd v ramci druhého a tietiho
pilite dichodového systému. Nékteré zemé pristupuji k detailni regulaci a vyrazné omezuji
moznost fondd investovat, nékteré zemé zase naopak nechdvaji fondim v rdmci druhého a tietiho
pilite dichodového systému pro investovani relativni volnost. Ve vétsiné zemi EU také plati
pomérné komplikovana regulace investic do jednoho subjektu (emitenta akcii), konfliktu zajmu a
pravidel pro koncentraci vlastnictvi i jinych kvantitativnich pravidel.

Dansko

V Dansku existuje 70% limit pro investice do akciového kapitdlu. Pro investice do nemovitosti
neplati zadny limit, pokud jsou tzv. ,,prvotiidni (gilt-edged), podobné jako pro dluhopisy. Pokud
jsou ovsem dluhopisy tzv. ,,neprvotiidni* (non-gilt edged), plati pro né¢ stejné omezeni jako pro
akcie — tj. 70 % investi¢niho portfolia. 70% limit plati také pro retailové investi¢ni fondy (tento
limit se ovSem nevztahuje na UCITS - Spolecnosti kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papiri - s pouze kdétovanymi prvotiidnimi cennymi papiry jako zakladnim aktivem. U
soukromych investi¢nich fondd plati 10% omezeni pro hedgeové fondy, soukromé kapitalové
fondy a jiné fondy. Pro pijcky neplati zddna omezeni, pokud se jedné o tzv. ,,prvotiidni ptjcky,
v pripad¢ ostatnich plati omezeni maximalng 2 % investi¢niho portfolia.

Prace slouzi vyhradné pro poslance a senatory Parlamentu Ceské republiky. Zvefejiiovani je mozné jen se souhlasem
Parlamentniho institutu a autora.
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Estonsko

V Estonsku existuje mandatorni i dobrovolny systém fondii diichodového spoteni. V mandatornim
plati omezeni ve vysi 75 % portfolia pro investice do vSech fondi kromé konzervativnich. Pro
konzervativni fondy je omezeni nulové. Také pro dobrovolny systém dichodového spoteni
neexistuji zadné limity. Pro investice do nemovitosti plati v mandatornim systému omezeni 40 %,
v dobrovolném systému spotfeni 70 %. Pro investice do kotovanych cennych papiri neplati Zadné
omezeni, pro nekétované cenné papiry pak limit 10 %. Pro pijcky plati taktéz omezeni 10 %. Pro
bankovni vklady neexistuji v mandatornim systému zadné limity, stejné jako v dobrovolném
systému.

Hlavni zménou v penzijnim systému v posledni dob& bylo zvySeni limitd pro investice do
nemovitosti a nemovitostni fondy z 10 na 40 % a pro rizikovy (spekulacni) kapital z 30 na 50 %
portfolia v roce 2007.

Finsko

Pro finské dobrovolné penzijni plany plati omezeni pro investovani do kotovaného akciového
kapitalu ve vysi 50 % a 10 % pro investovani do nekotovaného akciového kapitdlu fondl. Pro
investice do nemovitosti plati omezeni ve vysi 40 % portfolia. Pro dluhopisy vlad, mistnich
samosprav a dalSich jim podobnym instituci neplati dosud zadné omezeni, 10% omezeni plati pro
nekétované cenné papiry jinych nez centrdlnich vladnich a mistnich instituci a jim podobnych
instituci. Stejnd pravidla plati i pro retailové investicni fondy, pokud investuji do cennych papirt
vydanych témito institucemi. Pokud investuji do akciového kapitalu, pak plati omezeni 50 % a
10 % pro nekdtovany akciovy kapital. U soukromych investi¢nich fondl plati limit 5 % pro
hedgeové fondy. Pro piijcky existuje limit 70 % u hypoték, v€etn€ investic do nemovitosti a budov
a 10 % pro podtizené pujcky.

Jina pravidla plati pro statutarni (zdkonné a povinné) penzijni plany — co se tykd investic do
akciového kapitalu, neexistuje omezeni pro kétovany kapitdl, pro nekotovany je to 15 % portfolia
(toto omezeni je stanoveno pro nekdtované cenné papiry vyjma investic do nemovitosti). Podobné
pravidlo plati pro nekotované dluhopisy (investice do kotovanych jsou bez omezeni) - omezeni

Ve vysi 15 % portfolia plati pro nekotované dluhopisy kromé téch vydanych vladou, mistnimi
vladami nebo jim odpovidajici dluhopisy (a krom¢ investic do nemovitosti). Pro retailové investi¢ni
fondy plati opét omezeni jen v piipadé¢ nekdtovanych dluhopisit (15 %) — vyjma investic do
nemovitosti - podobné je tomu 1 u soukromych investi¢nich fonda. Pro pljcky plati omezeni 5 %,
pokud se jednd o nezajisténé pljcky a dluznikem je nékdo jiny nez vlada, mistni vlady nebo
odpovidajici instituce.

U povinného diichodového pojisténi plati, Ze fondy mohou investovat maximalné 20 % aktiv do
zemi mimo OECD. Pro dobrovolné spoteni plati, ze nejvyse 10 % portfolia mize byt investovano
do aktiv zemi OECD jinych, nez nélezicich do Evropského hospodaiského prostoru.

V roce 2005 byly zvySeny limity na zahrani¢ni aktiva ze zemi OECD jinych nez z Evropského
hospodarského prostoru na 10 %.

Prace slouzi vyhradné pro poslance a senatory Parlamentu Ceské republiky. Zvefejiiovani je mozné jen se souhlasem
Parlamentniho institutu a autora.
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Italie

Pro investice diichodovych fondi do akciového kapitdlu neplati zadny limit, stejné jako pro
investice do dluhopisti, do nemovitosti je povoleno investovat pouze nepiimo. U retailovych a
soukromych fondi plati omezeni zejména pro tzv. pevné vymezené neboli uzaviené (close-end)
fondy , a sice do 20 % aktiv fondu a 25 % hodnoty fondu. Do 20% omezeni jsou zahrnuty také
investice do nemovitostnich (realitnich) fondd. Pro pij¢ky omezeni neplati, pro bankovni depozita
pak 20 %, v€etné kratkodobych ucti.

Cenné papiry vydané rezidenty mimo zemé OECD mohou byt nakupovany do vyse 5 %, pokud
jsou obchodovany na regulovanych trzich, do cennych papirii obchodovanych na neregulovanych
trzich nemohou penzijni fondy investovat.

Némecko

V Némecku' existuji dvé formy dichodovych fondl - tzv. ,,Pensionskassen a ,,Pensionsfonds®.
Pensionskassen jsou rozsifengjsi a také jistéj$i formou diichodového spofeni — Pensionskassen ruci
za narok na zaopatieni zaméstnancl — pokud zkrachuji, musi diichodové zaopatfeni zajistit
zaméstnavatel. Aby k tomu nedochézelo, jsou Pensionskassen pravné regulovany a jsou také
kontrolovany federalnim ufadem pro dohled nad poskytovanim finan¢nich sluzeb.

Pensionsfonds regulovany nejsou, v Némecku mohou byt za ucelem dichodového spoteni
provozovany teprve od roku 2002 a odlisuji se tim, ze mohou investovat cely svlij kapital do akcii
(ve skutecnosti ale 100 % kapitdlu do akcii obvykle investovdno nebyva, protoze by to
predstavovalo piili§ velké riziko).” Pensionskassen smé&ji investovat do kotovaného akciového
kapitalu do vySe 35 % svého portfolia, do nekotovaného do vySe 15 %, do nemovitosti az do vyse
25 %, do dluhopist pak do vyse 50 %.

U retailovych investi¢nich fondl zalezi na tom, do ¢eho fond investuje, tzn. ze plati omezeni pro
akciovy kapital a dluhopisy, 15% omezeni plati pro tzv. uzaviené, tj. pevné vymezené (close-end)
fondy. Z hlediska investovani do akcii a dluhopisii je tomu podobné i u soukromych fondi, 5%
omezeni ovSem plati pro hedgeové fondy. 5% omezeni také plati pro rizika spojena s komoditami.
Pljcky jsou omezeny limitem 50 % portfolia, z toho 35 % pro kotované podiizené ptjcky a 15 %
pro nekotované podiizené pljcky. Pro bankovni vklady plati omezeni 50 %.

Pro zahrani¢ni investice neplati Zadné limity, pokud ovSem vznikne jisté pravni riziko, mohou byt
sledovany na obezietnéjsi urovni. V roce 2004 byly poprvé povoleny investice do hedgeovych
fondl s limitem maximaln¢ 5 % portfolia, pro jednotlivé fondy pak 1 %. V roce 2007 bylo také
rozsiteno povolené investicni spektrum do vSech zemi OECD.

Polsko

V Polsku je zavedeno mandatorni i dobrovolné penzijni spofeni, a to uz od r. 1997. U fonda
v ramci mandatorniho spofeni je stanoven limit pro investice do akciového kapitalu - pro akcie
koétované na primarnim trhu 40 % a 7,5 % portfolia pro akcie kotované na sekundarnim trhu nebo
nekotované. Neexistuje limit pro investovani do nemovitosti ani do statni pokladnich dluhopist,

! Gesetz iiber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen, http://www.gesetze-im-internet.de/vag/index.html
* Altersvorsorge, 2007, http://www.forium.de/redaktion/chefsache_altersvorsorge/7/
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naproti tomu existuje 40% omezeni na hypotéky (15 % pro nekotované) a 40% omezeni pro
investovani do municipélnich a korporatnich dluhopisti. U retailovych investi¢nich fondi plati
omezeni 10 % pro pevné¢ vymezené, tj. uzaviené fondy (close-ended) a 15 % pro pevné
nevymezené, tj. oteviené fondy (open-ended). Pro pijcky plati stejnd pravidla jako pro investice do
akcii ptij¢ujiciho. Bankovni vklady jsou omezeny limitem 20 % portfolia.

Regulace hospodaieni fondd poskytujicich dobrovolné penzijni spofeni je odlisnd. Mohou
investovat 5 % portfolia do podill vydanych akcionafem manaZerské spolec¢nosti EPF, do
nemovitosti investovat nemohou, pro dluhopisy plati omezeni 10 % (pro dluhopisy a akcie vydané
akcionafem manazerské spolecnosti EPF). Pro retailové investi¢ni fondy neexistuji omezeni, stejné
jako pro bankovni vklady, investovani do soukromych investi¢nich fondd neni povoleno. Uprava
pijéek je ekvivalentni upravé investic do akeii pajéujiciho.’

Portugalsko

V Portugalsku neplati Zzadnd omezeni pro investovani dichodovych fondi do dluhopisd,
retailovych investicnich fondi ani do soukromych investicnich fondi. RozliSovany jsou zde tzv.
zamé&stnanecké penze, pro které neplati témét zadné limity, kromé limitu pro obchodovéni s
kapitdlovymi akciemi a dluhopisy na neregulovanych trzich (15 %), a penzijni fondy PPR (osobni
penzijni fondy), kde existuje limit 55 % pro investovani do akciového kapitalu, 20% limit pro
investovani do nemovitosti, omezeni 20 % pro hypotéky a limit pro depozitni vklady ve vysi 20 %.
Dale zde také plati limit pro obchodovani na neregulovanych trzich pro kapitalové akcie a
dluhopisy - 10 %.

V roce 2007 byly zruseny limity pro investovani do akciového kapitalu a do nemovitosti, hypoték a
pujcek Clenim zaméstnaneckych penzijnich fondi. Bylo také vyjasnéno, co je povazovano za
regulovany trh, a byl navysen celkovy limit pro objem aktiv, kterd mohou penzijni fondy pouzit na
pijc¢ovani z 10 % na 40 %.

Slovensko

Regulace investovani na Slovensku® zavisi na form& fondu. Tzv. druhy pilif je regulovan
nasledovné: existuji tfi typy fondd — ristovy fond (hodnota akciovych investici mize €init az 80 %
¢isté hodnoty majetku fondu a majetek nezabezpeceny vici devizovému riziku nejvice 80 % Cisté
hodnoty majetku fondu), vyvazeny fond (omezeni 50 % Ccisté hodnoty majetku pro akciové
investice, hodnota dluhopisovych a penéznich investici musi tvofit dohromady nejméné 50 % cisté
hodnoty majetku, majetek nezabezpe€eny vii€i devizovému riziku miize tvofit maximalné 50 %
¢isté hodnoty majetku fondu) a konzervativni fond, v rdmci kterého je mozné investovat pouze do
dluhopisti a penéznich investici a obchodl urcenych k omezeni devizového rizika a jehoz majetek
nesmi byt vystaven devizovému riziku. Z retailovych investi¢nich fondii jsou povoleny tzv.
oteviené, tj. pevné nevymezené (open-ended) vzdjemné fondy, a sice investice do vyse 25 %,
celkovy podil investice do jednoho fondu pfitom muize Cinit maximalné 10 %, soukromé penzijni
fondy nejsou povoleny. Aktiva penzijnich fondl nemohou byt také pouzita na poskytovani pujcek.
Depozitni vklad v jedné bance mtize ¢init maximalné 10 % portfolia.

> OECD: Survey of Investment regulation of Pension Funds, June 2011,
http://www.oecd.org/dataoecd/9/1/48094890.pdf

* Zakon 43/2004 o starobnom dochodkovom sporeni a o zmene a dopInéni niektorych zakonov, 2004, posledni znéni -
ASPI

Prace slouzi vyhradné pro poslance a senatory Parlamentu Ceské republiky. Zvefejiiovani je mozné jen se souhlasem
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V ramci tzv. tfetiho pilife neplati pro pfispévkové penzijni fondy zadny limit pro investice do
akciového kapitalu ani do dluhopisil. Z retailovych fondd je mozné investovat do tzv. otevienych,
tj. pevné nevymezenych vzajemnych fondt (open-ended) a nemovitostnich (realitnich) fondd — do
kazdého maximaln€ 20 % portfolia. U specidlnich nemovitostnich fondil a otevienych vzajemnych
fondu Cini tento limit maximalné 30 %. Poskytovani ptijcek neni povoleno, depozitni vklad v jedné
bance muze ¢init nanejvys 20 %.

Spanélsko’

Ve Spanglsku® neplati zadny limit pro investovani diichodovych fondii do akciového kapitalu,
omezeni ve vysi 30 % portfolia plati pro cenné papiry, které nebyly pfipustény k obchodovani na
regulovaném trhu. Pro investice do nemovitosti plati limit 30 % portfolia, coZ je spole¢ny limit 1
pro hypotecni ptjcky (u vybranych jedinecnych nemovitosti ¢ini tento podil 10 % a pro nemovitosti
UCITs (Spole¢nosti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirtt) 20 %). Pro
obligace neplati zadna zvlastni regulace, pouze podobné omezeni pro investovani do dluhopist
nepfipusténych na regulovany trh (30 %). Zadny limit také neplati pro investovani do retailovych
investi¢nich fondt, pokud jednotlivé UCITs spliuji pravni pozadavky, individualné pak 20 % pro
jednu UCIT. Do soukromych investi¢nich fondi mizZe byt investovano 30 % portfolia, pfitom 2 %
do jednoho fondu. Pijcky jsou omezeny 30 %, pijcky ¢lenim nejsou povoleny. Na depozitni
vklady se nevztahuje zddny obecny limit, individudlné plati 20% omezeni.

Svédsko

Ve Svédsku existuje pomémné slozity systém regulace penzijnich fondd. Existuji zde tzv.
svépomocné spolky (dobro¢inné spolecnosti), penzijni nadace, pojistovaci spole¢nosti a
poskytovatelé zaméstnaneckych penzijnich schémat. Regulace téchto spolecnosti se 1isi, zejména
penzijni nadace nejsou podiizeny jednotnym investi¢nim pravidlim, proto nejsou v praci zahrnuty.
Limity pro investice do akciového kapitalu jsou u dobro¢innych spolecnosti (ddle FSR) nulové a u
pojistovacich spolecnosti (dale IR) 25 %, pokud jde o kétované akcie, 10 % pro nekdtované akcie.
U zaméstnaneckych penzijnich schémat neplati u kétovanych akcii zadny limit, u nekotovanych
akcii pak 10% omezeni. Investice do nemovitosti jsou u FSR povoleny pouze do vySe 4/5 nebo 2/3
zdanitelné hodnoty v zavislosti na typu nemovitosti nebo ptislusné 70 % €1 60 % urcené trzni ceny.
U IR je to 25 %, pro OP neplati zadny limit. Pro investovani do dluhopist neplati u FSR Zzadny
limit (kromé toho, Ze jiné dluhopisy nez ty vydané statem nebo podobné kvality musi byt vydany
uvérovou instituci nebo takovou instituci garantovany). Pro IR neplati zadny limit, pokud jsou
dluhopisy vydany statem nebo jsou podobné kvality, 75 %, pokud jsou vydany jinou entitou
(maximaln¢ 50 % dluhopisti miize byt vydano spole¢nostmi jinymi nez jsou Uverové instituce),
10% omezeni plati pro nekdtované dluhopisy. U OP je stanoven limit 10 %, pokud jde o
nekotované dluhopisy. Do retailovych investi¢nich fond nesmé&ji FSR investovat viibec, IR mohou
realizovat investice do fondd, které primarné investuji do aktiv, které jsou povolené pro pfimé
investovani. Aktiva ve fondu musi byt ale ptfidana k pfimo vlastnénym aktivim stejné¢ho typu a

> La Ley de Regulacién de los planes y Fondos de Pensiones,
http://www.dgsfp.meh.es/sector/documentos/legislacion/Actulizada_10_2010/TRLRPFP.pdf, Reglamento de planes y
fondos de pensiones, http://www.dgsfp.meh.es/sector/documentos/legislacion/Actulizada 10 2010/RPFP.pdf

% La Ley de Regulacion de los planes y Fondos de Pensiones,
http://www.dgsfp.meh.es/sector/documentos/legislacion/Actulizada_10_2010/TRLRPFP.pdf, Reglamento de planes y
fondos de pensiones, http://www.dgsfp.meh.es/sector/documentos/legislacion/Actulizada_10_2010/RPFP.pdf

Prace slouzi vyhradné pro poslance a senatory Parlamentu Ceské republiky. Zvefejiiovani je mozné jen se souhlasem
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celkové nesmi presdhnout limit pro pfislusnad aktiva (25 % pro koétované akcie). Pro OP neplati
Zadné limity. FSR nemohou investovat ani do soukromych fondii, IR mohou investovat do fond,
které primarné investuji do aktiv, které¢ by byly povoleny pro piimé investovani. Aktiva ve fondu
musi byt opét pfiddna k pfimo vlastnénym aktiviim stejného typu a celkem nesmi ptesdhnout limit
pro piislusna aktiva (25 % pro kétované akcie). Pro OP neplati zddna omezeni investovani do
soukromych investi¢nich fondd. Investovani do pijcek neni u FSR omezeno Zadnym limitem (jsou
ovsem povoleny pouze pujcky s néjakou formou hypotecni zaruky nebo se stejnou zarukou, pokud
dluznikem neni Svédsky stat nebo Svédskd municipalita). Pro IR neplati zddny limit, pokud je
dluznik stat nebo stejny finanéné stabilni subjekt, 75 %, pokud je dluznikem tuvérova instituce nebo
jina spole¢nost (maximalné 50 %). Limit 25 % plati pro hypote¢ni zaruku v nemovitostech, 10 %
pro jiné zaruky. Pro OP plati 10% limit, pokud jde o nekétované produkty. Do depozitnich vkladi
nesmé&ji FSR investovat viibec, IR do vyse 75 % portfolia, pro OP neplati zadny limit.’

Rakousko

V Rakousku existuji kvantitativni limity pro investovani do fondii — akcie, obchodovatelné cenné
papiry ekvivalentni akciim, korporatni dluhopisy a jiné vlastnické podily a dal$i aktiva mohou €init
maximalné 70 % portfolia fondu. Investice do dluhovych cennych papirt (zaruk), akcii a cennych
papirt ekvivalentnich akciim, se kterymi neni pfipusténo obchodovani na regulovaném trhu, musi
tvofit méné nez 30 % investicniho portfolia.

NejvyraznéjSimi zmeénami, které¢ prodélal rakousky dichodovy systém v poslednich letech, bylo
zruseni investicniho limitu pro ptjc¢ky ve vysi 10 % portfolia v roce 2003 a zruseni investicniho
limitu na bankovni vklady vroce 2006. V roce 2006 bylo také vydano nafizeni ,,Besondere
Veranlagungsvorschriften fiir Pensionskassen®, které uklada penzijnim pojistovnam, aby
neaplikovaly nafizeni o rizikovém managementu penzijnich pojistoven — RIMAV-PK’ a aby jiz
nezachovévaly dodate¢né limity aktiv (dodate¢né k limitiim Spolkového zdkona o zfizeni, sprave a
dohledu nad penzijnimi pojistovnami).'

7 OECD: Survey of Investment regulation of Pension Funds, June 2011,
http://www.oecd.org/dataoecd/9/1/48094890.pdf

¥Gesamte Rechtsvorschrift fiir Besondere Veranlagungsvorschriften fiir Pensionskassen,
http://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe? Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20004984
? Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) iiber Mindeststandards fiir

das Risikomanagement bei Pensionskassen (Risikomanagementverordnung

Pensionskassen — RIMAV-PK)

' Bundesgesetz iiber die Errichtung, Verwaltung, und Beaufsichtigung von Pensionkassen,
http://www.bmf.gv.at/Finanzmarkt/Altersvorsorge/Pensionskassen/Pensionskassengesetz/pkg05.pdf
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