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Abstrakt

Aktualni ¢eska dchodova reforma se koncentruje na zavederihail opt-outu do tzv.
druhého penzijniho pié, ktery se v zasadre s¥té neos¥dcil, a to navic ve zcela nevhodné
makroekonomické situaci, dané hosps#au recesi. Paral@lne reformovan déi sektor
tretiho penzijniho pite, ktery je provozovan vyhra8n9 soukromymi penzijnimi
spole&nostmi a vyuziva zvlastnich tgnych dotaci, které jsou nejvysSSi natsv Tytéz
penzijni spolénosti nyni budou moci provozovatichodové spieni ve druhém piti,

s pispivky 5 % ze mzdy. | v podminkach vyrazné statnirilest poplatki U¢tovanych
penzijnimi spolénostmi budou mé a tim spiSe i transak naklady tohoto systému
podstatg vysSi nez tytéZz naklady potencialniho socialnib@sgni typu NDC i FDC. Za
srovnatelnych podminek je socialni pajisiti pripojisteni vyhodrgjSi pro klienty nez povinné
soukromé pojigni a dobrovolné soukromé pojiaf se statnimi dotacemi. Optimalnim
feSenim je Panevropsky penzijni systém, dofmrany S¥tovou bankou od roku 2003.

Kli ¢éovéa slova:Cesko. Dichodova reforma. Starobni penzei&jeé penze. Soukromé penze.
Panevropsky penzijni systém.

JEL: G11, G23, H24, H55

Uvod

V Ceské republice byla v roce 2011 uzéakom,mald” a ,velka* dchodové reforma a jednou
z pikantnosti &chto novych zakonnych uUprav je i to, Ze se pdddmitl podepsat vyrazn
liberalné orientovany prezident republiky V. Klaus. Timtoagpbem vyjatkeny nesouhlas
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prezidenta s jejich zattrenim ovSem ¥eskych podminkéach nic n€émi na jejich platnosti.
Zakony gitom pripravila pravicovaceska vlada za vyrazné a saaré zvlastni asistence
penzijni lobby. Vysledna ifjata koncepce ithodové reformy fidava Cesko na seznam
postkomunistickych zemi, které provedly paradigokatu dichodovou reformu, novou
variantu této reformy.itom je nejen pra esko typické i to, Ze reforma byl&igravovana ve
velkém sgchu, soubzreé s dalSimi reformami, bez odpovidajicich podkladdvystudii a
oponentur a protidi nejvétsSi parlamentni strany, kterd neni &msti viadniiticlenné koalice.
Lze tak @ekavat zasadni zimy po @istich volbach.

Cilem tohoto pispivku je striéna charakteristika vychozihtieského penzijniho systému a
jeho nyrgjSi reformy, a to z pohledu soudobé moderri®xe penzijni teorie a politiky. Na
zaékladt této charakteristiky se pokusime o nastinsméra dalSiho vyvojeceské penzijni
politiky.

Dosavadni systém verejnych penzi

Tabulka 1 uvadi zakladni ukazateleského systému podlefiské publikace OECD. Udaje
v tabulce se vztahuji k roku 2007. Pokud jde ocielaejnych vydaj na penze k HDP, je
mozno konstatovat, Ze uvedené Udaje nezahrntgjngevydaje na soukromé penze (a vydaje
na povinné soukromé penze) gegevsSim to, Ze od té doby doSlo k podstatnémushar
uvedené relace, kterd byla vyvolana ekonomickowzikma recesi. Tuto skuteost
nezaregistrovala ani OECD, alegipopokud jde o Cesko. Podkladovy materiél
k ekonomickému fehledu Ceské republiky, zpracovany vroce 2011, uvadi, ékmce
verejnych penzi k HDP je asi 8 % (Smidova, 201%emz skut&nost za rok 2010 byla jiz
9,1 %. A to pesto, Ze od roku 2010 byly realizovanykieré parametrické ziny ve
vefejnych penzich, s#éiujici ke snizeni viejnych vydaj na tyto penze. Tyto parametrické
zmeny byly uzakogny vroce 2008 stim, Ze podle vyroku tehdejSihamistia prace a
socialnich ¥ci (a nyrgjSiho gedsedy viady) P. Niase nélo jit o stabilizaci véejnych penzi
na dobu Bkolika desetileti. V roce 201dinila relace vydaj na véejné penze a HDP jiz'ges
9,4 %. Zejme i dnes pitom plati, Ze tato relace je @&co vy3Si nez @mér zemi OECD.
Soutasre pritom plati, Ze pimérna relace vydajna veejné penze k HDP je v{méru zemi
EU podstatd vy33i nez \Cesku; rozdil pedstavuje cca 4 % HDR eska relace doséahla
hodnoty, ktera byla Yad studii progn6zovana na obdobi 2040-2050.

Tabulka 1: Z4kladni ukazatelééeskych vé&ejnych penzi v relaci k piaméru OECD

Ceska republika OECD

Pramérné vydlky CzZK 274 500 693 400

USD 16 100 40 600

Veiejné vydaje na penze % HDP 1,4 7,0

Oc¢ekévana délka Zivota fifharozeni 76,4 78,9

Ve wku 65 let 80,8 83,1

Obyvatelstvo ve &ku nad 65 let| % populace 22,6 23,6
v aktivnim wku

Pramen: OECD (2011)

Relaci vydaj na veejné penze k HDP jecélné rektifikovat na mezinarodni standardgské
penze jsou zdevany jen ve vyjiménych gipadech a ve vysi vydajna penze seubec
nepromita financovani wejné zdravotni p&. Pro dely mezinarodniho srovnani je proto
vhodné uvedenou relaci zvysit nejrdénl % HDP — na hodnotadu 10,5 - 11 % HDP.



Dnesni cesky systém wejnych penzi se historicky vyvinul ze statnich penddénych

z obdobi vlady komunistické strany. V obdolieghodu ekonomiky ke kapitalismu doslo
k podstatnému poklesu realné hodnotieyreych penzi a k jejich vyrazné nivelizaci. Od roku
1996 je véejna penze sa@tem dvoucasti: 1. zakladnihowthodu a 2. dchodu zavislého na
vydélku, ovSem s vysokou mirou progrese. Index progitgsipodle posledniho vyptu
OECD ¢ini 68,4, coz je podstatrvice ve srovnani se vSemi sousednimi &aimNémecko
25,1, Rakousko 25,5, Polsko 3,7 a Slovensko 0,&8FiwjSim materiadlu OECD (2009) bylo
Cesko dokonce zazeno do jednoho klastru se zem s univerzalni viejnou penzi (Novy
Zéland, Irsko a Jizni Afrika maji index progrespitl00, Velka Britanie 82,8). Je
pozoruhodné, jak se diametr&liisi koncepce vi@jnych penzi v dnedniiesku a Slovensku.
Ceské veéejné penze byly pravicovymi vladami via facti @ovany k univerzalnimu
diuchodu, zatimco slovenskéa pravicova vlada se onadana zavislost penzi na ki, coz
vyustilo az v paradigmatickou reformu, kterou bydveden bodovy systém sociélniho
pojistni (2004) a opt-out do soukromeého pga@jst v rozsahu 9 % ze mzdy. Vychozi
diichodovy systém byl v obou zemich, aZ do ttemi Ceskoslovenska, jednotny, stejny.

Cesky véejny penzijni systém pouziva terminologii pajifit podstatné atributy socialniho
pojisni vSak chybi. Vydaje na igné penze jsou séasti vydaj statniho rozpétu, stejr
jako teba vydaje na obranu. Jednim igrpu statniho rozptiu je pojistné na socialni
zabezpéeni, jehoz satasti je i ,pojistné naitithodové pojidni“. Sazba tohoto ,pojistného*
&ini 28 % ze mzdy, z toho zastnanec plati 6,5 % ze mzdy. Ustava ani zakonyanest
zpasob financovani wejnych penziéi celého socialniho zabezfni formou pojistného.
Nicmére vladni ¢initelé a pravicov orientovani autio ¢asto pouzivaji terminu jathodovy
ucet”, ktery zahrnuje vydaje na ¥@né penze a pojistné na@ahodové pojini. V letech
2004-2008 byl tentotcthodovy @et v plusu, od roku 2009 je v trvalém a stale sg&uajicim
deficitu, ktery jiz gesahl 10 % vydéjna veéejné penze. Tento fin&ni vyvoj je vysledkem
ekonomické krize, ktera dopadla i Gasko.

Graf 1: Saldo tzv. dichodového @&tu (mld. K ¢)
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Zaporného salda tzv.adhodoveho &u se pouziva jako argumentu pro reélné snizeni jiz
vyplacenych déchodi, nebo pro zvySeni danz pridané hodnoty. VSechny tyto cile jsou
z politického hlediska jigtlegitimni, z odborného hlediska vSak neibta vyuzivat terminu
duchodovy w@et. Naopak by z odborného hlediska bylo febhé jasé definovat cilovy
systém véejnych penzi. Z utrzkovitych vyrdkpremiéra a ministra financi jeggimeé, Ze by
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nejradsi zavedli systém univerzalnich starobniéichddi, podle vzoru povatmé Velké
Britanie (W. Beveridge); jejich politické strany teSak nemaji ve svém programu jiz
z divodu politické neprchodnosti. Proto také r@trvavd komunisticky systém plného
rozpaitoveho financovani wejnych penzi. Tento systém se liSi od Beveridgesysiému
.,pouze” vtom, Ze penze jsou celkowySSi a peci jenom je zde ditd zavislost na
piedchozich vyelcich.

Jednim z typickych rys stavajiciho penzijniho systémuCesku je nizka chudoba starych
osob. Podle mezinarodnich srovnanCjesko obvykle uvéatho jako zemt OECD s nejnizsi
mirouci rizikem chudoby ve stéd Rozhodujicim @ivodem pro tuto skut@ost je jiz zmigna
konstrukce starobni (a invalidni) penze, kdy jegngi cast (zakladni vyrra dichodu) je
nezavisla na vyilku a jeji WtSi ¢ast je sice zavisla na w§ltu, avSak s velmi vysokou
redukci u vyssSich vydku (procentni vymira dichodu). Tuto sloZitou konstrukciidhodu
nelze odbor&é obhajovat, I1ze pouze vy&it, jak historicky vznikla — v prvni polovin90. let.
Tehdy byl vCeskoslovensku zaveden jednotny drahoffdgvek pro viechny obyvatele, jako
bezprostedni reakce na v podstanharazové zvyseni sgebitelskych cen v souvislosti
s liberalizaci cen. Za rok jiz z této davky zbyhklotni pidavek pro penzisty a prctil a

v dalSi fazi byl tento fidavek ,Fimo zahrnut* do dchodi a do gidavki na dti. U penzi se
tak stalo od roku 1996. Nasledujici vliady pak vialmraly dichody podle svych politickych
zamert — buf'to s dirazem na zékladniadhod, nebo na slozkuidhodu zavislou na vyku.

V dusledku uvedenych konstrékich zvlastnosti wchodi v Cesku byly ¢isté nahradové
pongry podle penzijniho modelu OECD v podminkach roRO&v zavislosti naiipdchozim
vydélku tyto: u osob s vy#lkem na drovni 50 % celostatnihaipiéru ¢inila tzv. plna véejna
penze 93,5 %iedchoziho vyéku, zatimco u osob s vgtkem na Urovni 100 % pmeéru tato
penze pedstavovala 62,2 %iedchoziho vydlku a u osob s vydkem na Urovni 150 %
celostatniho gimeéru byl modelovy ndhradovy painjen 47 % pedchoziho vydku. Naproti
tomu tytéz iti hodnotycinily v Némecku 54,8 %, 56 % a 55,6 %, v Rakousku 91,3 98 &9,
a 84,6 %. (OECD, 2011) Od roku 2006 se tyto hodrajen v&chto zemich mohly i
vyznamji zmeénit, zakladni princip konstrukce tagnych penzi vSak wehto zemi nedoznal
zmeén. Tyto hodnoty jsou v souladu svySe uvedenyminiotaimi indexu progresivity
verejnych penzi.

K urgité modifikaci uvedenych relaci piné penze #&@dehoziho vydku doslo vCesku

v ndvaznosti na nalez Ustavniho soutkské republiky, ktery povazoval za nezbytné posilit
piimérenost dchodi predchozim vydlkim a vynutil si Upravu zakona signosti odiijna
2011. Nalez ustavniho soudu jakoby vychazeterlpokladu existence systému socialniho
duchodového pojighi, navic jest s vySSim vymirovacim stropem pro pojistné a pro zégto
vydélku do vySe penze, nez jak je tomu hapNémecku. Nalez ustavniho soudu nema podle
nazoru viady i podle mého nazoru oporuwegké legislati, nicmérg bylo treba ho
respektovat. Vlada zahrnula reakci na nalez udtavisioudu do své ,malé“adhodové
reformy véejnych penzi.

,Mala“ duchodova reforma 2011

Zakladni vyngra dichodu, ktera je jednotna pro vSechny ,peéjige"”, ktéi ziskaji narok na
diuchod, se vramci maléudhodové reformy zgmila minimalré, now se pouze stanovi
parametricky — relaci (9 %) zipnérného celostatniho vytku — a tim také vlada ztraci
moZznost manipulovat jeho vysii palorizaci dichodi. Novou, parametrickou konstrukci ma i
prvni redukni hranice; no¥ je stanovena nikoliv jiz v absolutni vysi, aleadl (44 %)
z pramérného celostatniho vytku; i tento parametr odpovida dosavadni prvni keédu
hranici. (Belem prvni reduéni hranice bylo a je i nadale redukovat z@iovydlku,
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presahujiciho tuto hranici, do vy3e starobnihichidu. Cili do prvni hranice se nic
neredukuje a ze dvou uvedenych ,novych® parainstanoveni t@ichodu (9 + 44 = 53)
vyplyva, Ze tzv. plna penze u osob s&liggm na drovni 50 % celostatnihoapréru bude i

nadale na relativhivelmi vysoké urovni.

K realnym zménam dochazi ve vygtu dichodu z vydlka presahujicich dnesni prvni
redulkéni hranici. V @ti postupnych krocich se od roku 2015 dosahne jegmastatného
zvySeni druhé redwki hranice z fivodnich 114 % na 400 % {pmérného celostatniho
vydélku a jednak snizeni vychozi redulk sazby vydliku nad prvni redusni hranici 30 % na
26 %. Sodasre se snizi zap®t vydlku do vySe starobnihoidhodu nad druhou redérki
hranici z 10 % na 0 %; vytek nad 400 % gmeérného celostatniho vytku se tedy nebude
jiz zohlediovat ve vySi dchodu. Z vydlku nad 400 % pmérného celostatniho vytku se
now nebude ani platit pojistnéidhodového pojighi. Parametry maléughodoveé reformy
byly stanoveny tak, aby wvidledku jejich zrdiny nedoslo ke zvySeni k&jnych vydaj na
diuchody; ¥tSiné novych dichoddi se tak mira snizi dichody a ti, kt& vydélavali nad
zhruba 150 % mmerného celostatniho vytku, budou mit dchody i vyznama vysSi — viz
Graf 2. Resto je ¥ejmé, Ze nejde o Zadnou zasadtichdbdovou reformu. Projednavani a
prijeti téchto zmén ve vyp@tu dichodi se i gesto odrazilo v urychleni odchiddo
starobniho dchodu a tim i ke zvySeni kgnych vydaij na dichody v roce 2011.

Graf 2: Zavislost mésiéniho &istého dichodu na hrubé mzdé (v K&) v Cesku: vychozi
stav (2011) a cilova faze maléidhodové reformy (2015)
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Pramen: Vlastni vypiet

Vedle Uprav redudnich hranic a sazeb, které byly vyvolany nalezetauwisho soudu, viada
do malé dchodové reformy zahrnulatadu dalSich parametrickych #m 2z nichz
nejvyznamgjsi je urychleni zvySovani udhodového ¥ku Zen v budoucnu aigchod

k systtmu nekord@ého zvySovani icchodového $ku o 2 nésice r@né. Oboji bude mit
prakticky vyznam za desitky let.tlbhodovy ¥k podle tohoto schématu bude jednotny pro
muze a Zeny ponaje r@&nikem narozeni 1975 (66 let a &sfo1) a vroce 2100 bude
dichodovy ¥k 75 let. Teoreticky by mohlo jit o spravny krokCasko se v tomto séru
muze dostat do s¥ovych webnic, by je otazkou, nakolik se splni dneSni popnla
progndzy. Zahraiini zkuSenosti spiSe ukazuji, Ze prodluzovani lidekéku bylo wtSinou
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rychlejSi, nez se dekavalo. Obeahvzato by proto bylo i@srEjSi vazat dchodovy ¥k na
vyvoj stredni @ekavané délky Zivota osob ve vySSim tgHodovém®) ¥ku, navic se
zietelem na zdravi této populacdi mto teoreticky sprawj§im gistupu se vsak zvySuje
vyznamnost kvality poputaich prognoz, ktera je jiz z povah§or omezena.

ZvySovani dchodového ¥ku podle novéha@eského schématu ma — v souladu se zakladni
variantou populéni prognézy - veést kdlouhodobé stabilizaci relapectu osob

v dichodovém ¥ku a p&tu osob v ekonomicky aktivniméku. V ¢eskych podminkéach by
tato relace ma byt v roce 2100 dokonce mévyhodrejSi nez dnes. llustruje to Graf 3 —
zelenatara. Modr&ara v tomtéz grafu naopakequistavuje typickou prezentaci odstrasSujiciho
starnuti obyvatelstva @esku i jinde ve sité, ktera fakticky pedpoklada negmny
duchodovy ¥k 65 let. Jedn& se o dnesni zakladni varianty @opiklo vyvoje, nic vice a nic
meére. Poté, cateska vlada zavedla zvySovarictiodového $ku do nekonéna v ramci sve
malé dichodové reformy, ®la by pgrestat argumentovat starnutim populace ve gasgiki
privatizace véejnych penzi. Tak tomu ale neni. Vlada i lobbisté@stale opakuji starnuti jako
vychozi argument pro velkouidhodovou reformu.

Graf 3: Trend vyvoje poétu 65letych a starSich na 100 osob 18-65letych ado osob
v dachodovém ¥ku na 100 osob v produktivnim ¥ku v Cesku
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Pramen: Fiala (2011)

,velka“ diichodova reforma 2013

Aktualni ceska ,velkd" dichodova reforma se &aa realizovat v zasadk patatku roku
2013. Z&kladnim manévrem této reformy jeiddrivatizace starobnichidhodi formou opt-
outu vrozsahu 3 % ze mzdy, @&Znse snizi pojistné naachodové pojigni placené
pojisténci*. Ugastnici opt-outu fitom musi k ¢mto 3 % ze mzdyijdat daldi 2 % ze mzdy
ze svého (add-on). Celkovyippivek 5 % ze mzdydastnika opt-outu poplyne do jednoho ze
¢tyi dichodovych fond (portfolii), spravovanych jim zvolenou soukromowenpijni
spol&nosti. Tyto dchodové fondy jsou investimi, piispivkové definovanymi produkty.
Stat vyrazg reguluje vysi poplatk za spravudchto fondi, jakoz i vySi provizi za ziskani
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klientai. Po dosazeni idhodového ¥ku si klient za své ,Uspory“ zakoupi jeden Zé t
moznych penzijnich produkiu soukromych Zivotnich pojiéven. Provize za ziskani klienta
pojitovny jsou zakazany. Pro opt-out se mohou v prvnatoleti 2013 rozhodnout vSichni
pojistnci, pote jiz jen pojignci ve wku do 35 let.

Konkrétni podoba paradigmatické, tzv. velK&liodové reformy vznikla jako dosti svérazny
kompromis ti koaliénich politickych stran. Z odborného hlediska séth treforng vlastre
nikdo nehlasi a i toto je symptomem chjjiho ekonomického fundamentu tétbciodoveé
reformy. Jakoby zakladnim &dodrenim reformy je to, Ze se o refoénvice nez 10 let
diskutovalo a Ze je jitfeba koneén¢ ucklat. Na druhém mistje argument o diverzifikaci
zabezpeéeni ve sté. Tento argument se stale ,nosi* vestewé penzijni literatte, v dnesni
dob ve snad nejvyraziisi podots ve studiich OECDRada studii OECD jako motto uvadi
vyrok sluhy Dona Quijota, ktery &hpronést kouzelnéffslovi o tom, Ze vSechna vejce se
nemaji davat do jednoho koSiku. (Whitehouse e2G09). Je to jistvtipné anglické fislovi,
které svéha@asu pouzil jedenigkladatel ze Sp&istiny. Neni to ale argument pro tbeneni
povinného pojistného starobniho f@lina dva pilie, jeden viejny a druhy soukromy. To
bychom podle stejné logiky muselienit vSechny pojistné socialni programy ndeyee a
soukromé pilie. Tedy i socialni invalidni poji&i a veejné zdravotni pojighi — i v €chto
verejnych programech by bylo mozno vytea pojistné rezervy jako v soukromém pajist

A propos: vyrok sluhy Dona Quijota ve Sglkém origindle dila M. de Cervantese neni o
vejcich a kosSicich, ale je spiSe vyrazem lenokthiasradi, aby séast prace fesunula az na
zitrek. Cili ,diverzifikaci* je rozdéleni prace do dvou dn byt by se prace dala zvladnout
v jednom dni.

Diverzifikace Usporci investic je smysluplna u bohatSich osob, kteréhtig své volné
perézni prostedky vlozit do svého podnikani. Vice nez 90 % dbsi osob vsak tento
problém nema4; rozhodujicktdina pojisénci se rozhodé nechce zabyvat vyhledavanich
nejlepSich penzijnich forid Inerce spdtbitele vtomto s®ru je dnes jiz nepochybnou
skut&nosti, na niZ lze reagovat pouzegoha zgisoby: povinnym starobnim poj&tim ¢i
spaenim, anebo izzenim default fondu, doéhoz jsou automatickyipvadny prostedky
v teoreticky dobrovolném systému opt-out — poku#lEmt iniciativné nerozhodne jinak.

Pavodni navrh stavajicteské dchodové reformy vypracovali lobbistécele s generalnimi
fediteli dvou penzijnich fornid (ING. a AEGON), picemzZ ani jeden zthto fondi nepati
mezi lidry ¢eského trhu penzijnihofipojisténi. Tento fivodni navrh peéital sc¢asténym
vyuzitim Svédského modelu ,prémiové penze*, s tantralnim clearingovym domem, kdy
klienti investuji do soukromych portfolii bez tohbe by se poskytovateléchto portfolii
(fondd) dozwdeli jména a adresy svych kligntTato lobbistick&d skupina takéegapokladala
existenci statniho penzijniho fondu, nedogdeujiz ovSem default fond a penze z tohoto
systému fitkla soukromym pojigovnam. Typické pro tési vSechny tyto doporiované
konstrukce je to, Ze se argumentovalo jak@podeji produki kKlientim —cili Zzadné ¥decké
analyzy, ale jen prodejni argumentyikkPon k meto@ clearingového domu si Ize vy&tiit
tim, Ze Slo o fedstavitele druh@dych penzijnich fond Byvali manaze lidra trhu, ktei
nastoupili na fslusnd ministerstva jako poradci, vyuZili rozmiSekoalicni VI a ve
vhodny okamzik doSlo ke zruSeni navrhu na statmzipg fond a na anonymni klienty
poskytovatel penzijnich fond.

Kazdy zasadni prvekidhodovéi jiné reformy by ndl byt dikladré a nestran®analyzovan.
To plati i o principu diverzifikace, resp. o poZekia na existenci dvou paralelnich systém
starobniho zabezpeni. Jiz povrchni ekonomicky pohl&ida, Ze ,druhy*, paralelni penzijni
pilit je spojen s existenci dvojich administrativnictkladi — na obsluhu dvou systém
Jedny naklady jsou pra@shavic. Analyza a prognozachto a nejenéchto naklad nebyla
provedena, resp. neni feg¢ zndma a nelze ji tedy ani komentovat. Navama tuto
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skute&nost nejsou k dispozici ani progndzy inveésich vynos tzv. druhého penzijniho pi#.
Opiit se ntizeme pouze o jednu kratkou zminku v projevadgedy vlady, ktery uvedl, Ze
realné vynosy by #ly byt na drovni 2-3 % r@n¢. V jiném projevu pedseda vliady uvedl, Ze
LAlternativou neprovedenitcthodové reformy je pouze masova chudébskych dchodd”
(VIIl. mezinarodni forum Zlaté koruny, 2010). &hto vyroki by bylo mozno usuzovat, Ze
dichodova reforma povede k vyraznému zvySeni nahéuopwondru — ve srovnani
s pokr&ovanim dosavadniho stavu, pop alternativni reformouipdstavujici naip nektery

z modernich penzijnich systém Prednetem dikladnych analyz dosud nebyly ani
redistribi&ni dopady opt-outu na jednotlivéijpnové skupiny.

Zakladnim argumentem pro ,diverzifikaci“, resfast&nou privatizaci véejného penzijniho
pilite je véeském redlu nikoliv (komparativni) ekonomickéa vyhost nového soukromého
pilite, ale teze o nezodpsinosti vlad. Vyjadeno pomoci terminologie ekonomické teorie
jde o mezni formulaci viadniho selhaniitpm se zastanci tohotoriptupu nezniiuji o
klasické problematice selhani penzijnichatrhK tomuto postoji ovSem pat naprosté
odmitnuti pojistnych @jnych penzi, nikoliv jejich kombinace s povinnysoukromymi
penzemi (¢etné opt-outu). Protipdlem této argumentace je ,vyhx@a“ vytunelovanim,
krachem soukromych penzijnich fand tento postoj je v zasachekomunikativni, by je
skutenosti, Ze obeanvzato nic nelze vylatit. Zadny penzijni systém neni idealni a kazdy
systém musi mit stabilizai mechanismy a odpovidajici governance, odolndi rabé
neefektivnosti a tunelovani.

Reforma tretiho pilire

SoulEZzré s velkou dchodovou reformou se @Wesku realizuje i reforma tzv. penzijniho
piipojisténi se statnimifispivkem a jeho poskytovatelpenzijnich fond. Jedna se o tz\ieti
penzijni pilt, ve kterém nyni operuje 9 soukromych penzijnichdfio Trh penzijniho
piipojisténi je zn&né koncentrovan,it nejwtsi penzijni fondy spravuji 55 % aktiv vSech
penzijnich fond. Paiet (tastniki tohoto zvlastniho systému $pai na sté predstavuje 45 %
veskerého obyvatelstvdeské republiky. V mezinarodnim srovnani jsme v r@06&0 neli
nejvyssi pojiginost u dobrovolnych soukromych penzijnich sysielil,2 % obyvatelstva
v ekonomicky aktivnim &u; na druhém mistve s«té je Novy Zéland s 55,5 % a teprve na
tretim mist je Némecko s 36,9 % obyvatelstva v ekonomicky aktivnitkuv (OECD 2012).
Nemame sice jednoduchy, marketingavientovany nazev produktu (jakymi jsou KiwiSaver
¢i Riester-Rente), ale zato mame relativmejvysSi statni dotace tohoto typu produktu na
SWEtE.

Statni dotace tzv. penzijnihdipojiSténi jsou u nas dvojiho druhu: jednak ma tento produk
narok na tzv. statniifspivek, poskytovany ze statniho rozpos degresivni sazbou 50-30 %
z piispivku (kastnika do vySe tmiho gispivku 6000 K, a jednak ma poplatnik dan
z piijma narok na odptet od zakladu danz prijma — pokud pispivek prevySuje 6000 K
rocn¢ (daiovy odpa@et az 12 000 K rocng). Tato kombinace vzniklatgobenim penzijni
lobby v parlamentu, byla vsunuta do textu novelykoréa formou poslaneckého
poznenovaciho navrhu, sdnnosti od roku 1999. Rok poté obdrzely stejnowodau
podporu produkty tzv. soukromého Zivotniho peéji$t obsahujici pkni pro gipad dozZiti
véku minimalre 60 let. Zatimco d@ova podpora kvalifikovaného Zivotniho pofist formou
odpcitu od zakladu danje ve s¥té béZznd, kombinace této podpory mym statnim
prispitvkem je asi sétovou raritou. Jak to vzniklo, vime, nikdo se toaksSv zasad ani
nesnazil a dodnes nesnazi Wit Jediny argument, ktery jsem v tomto &mslysel, je, ze
timto zpisobem si mohou zvysSitimy i osoby v dchodovém wku.



Produkt penzijniho ipojisténi je velmi primitivnim sptenim u specialnich, jen za timto
Gcelem vytvdenych instituci (penzijnich foridl Klient spdi ¢eské koruny na du u
penzijniho fondu a po skoeni kalend&niho roku mu penzijni fond na jehdei gripiSe podil
na zisku penzijniho fondu v daném roce. Penzijndftak funguje jako sgitelna s tim, ze
arokova sazba je klientovi Sdvana dodainé. Po skoweni spdeni ve ¥ku 60 let niize
klient pozadat o vyplatuigthodu podle konstrukce obsazené v penzijnim plékero nikdo
tak ale néini. Optimalni strategii klienta je penize vybrapigpadré sjednat produkt znovu
(minimalni doba sp@ni je 5 let). Pokud by stat jednal v zajmuanti, tak by nejjednodussi
reformou tohoto systému byla povinna transformaaeznich fond na Zivotni pojisovny —
s ohledem na narok klienta na dozivotichid. Jedinym itvodem pro petrvavaniceskych
penzijnich fond byl a je statni fispivek, ktery nalezi jen k produktu penzijniho fondyt(
by tentyZ produkt prodavala zZivotni pojina, klient narok na statnfippsvek nema).

Graf 4: Veiejné pobidky pro dobrovolné soukromé penzijni spieni
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Typické podnikové penzijni systémyCGesku neexistuji. V liském roce byla sice ko
umoZzréna existence ,instituci zafstnaneckého penzijniho pogiai* (IORPs) podle Penzijni
smérnice  EU, poté, co bylo Geskou republikou vedeno opakovanézeni pro
neimplementaci této skmice a kdy republika byla odsouzena k placeni pata toto
nedodrzovani pravidel EU. Penzijni &mice byla tedy nakonec implementovana, nicénén
jen formalrg; prislusni potenciakhzainteresovani zatstnavatelé a jejich podnikové penzijni
systémy by k realizacéthto schémat na Uzerieska museli zalozit zvlastni instituckjtpm

z dikce pislusnéhaieského zakona vyplyva, Ze na licenci pro tuto nstineni pravni narok.
V praxi to Zejmeé ani nikoho nezajima. Problém je nejenceaké stra# ale i v utité naivit
Penzijni smirnice EU. Tato sirnice sice mila Uctyhodny zasr, totiz zvysit Urové davek

z podnikovych penzijnich systéneestou snizeni nakladcestou zvySeni konkurence v ramci
celé EU. NaSe zetnby ugité néco podobného ptgbovala: zvySeni konkurence by mohlo
snizit ceny penzijnich i dalSich finarich produki. Cesta k tomuto cili ale bohuzel asi
nevede ,pes konkurenci“, aleigs sjednoceni regulace penzijnich fiondamci EU.Reseno
ve zkratce, EU nepi#buje panevropské podnikové penze, ale jednotnkladtd legislativu
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penzijnich fond, stejré jako i jinych finargnich instituci a produkt Fi zvaZovéani tvorby
penzijnich instituci sefffom maze snadno dojit i k zéw, Ze zvlastni penzijni instituce,
zejména IORPs, jsou zbyteé. Celosvtové tendence celkem jasmkazuiji, Ze legislativh
nemusi byt podstatny rozdil mezi podnikovymi penzemosobnimi penzemi. Podniky
nemusi mit své podnikové penzijni fondy, mohdisgivat na Gty svych zamstnand u
jejich penzijnich¢i jinych finargnich instituci. Jedinou potencialni vyhodou podmikah
penzijnich fond jsou niZ8i administrativni ndklady. Obé&cale nic nebrani tomu, aby si
podniky zakladaly své penzijni fondy podle univémzgednotné legislativy EU.

Podnikové penzijni systémyQesku neexistuji primae ideologickych dvoda. Jak znamo,
Milton Friedman, naS dnesSni prezident republiky M@acKlaus a dalSi neoliberalové
principidlre  odmitaji, aby podniky ,zprosdkovaly* svym zarstnaném zdravotni
pojistni, penzijni pojidini apod. Kazdy si &¥e a ma koupit jen to, co podle své Uvahy
potrebuje. Kazdy vi, Ze zestarne (pokugg@asré nezeniie) a nmize se podle toho pgainé
tieba i v behavioralni ekonomii. Je v3ak miningalizitelné tyto nazory brat v Gvahu ve
vyuce, Vv @ebnicich apod., jiz z tohotdodu, Ze patcné téibi mysl. KazdopadhV. Klaus
podstatg ovlivnil soukromé zabezgeni na sté tim, Ze v prvni polovié 90. let, kdy byl
piedsedou vladyCR, odmitl navrh ministerstva prace a socialnickcivna zavedeni
dobrovolného systému podnikovych penzi, podle voetéiady zapadnich zemi. Jeho vlada
se usnesla zavést penzijiippjisténi se statnimipspsvkem, které se pozg stalo tak trochu
piedchidcem Riesterovy penze wWiecku v tom srru, Ze Slo o systém vyuZivajici statniho
prispivku, ktery byl ,progresivni vtom sénu, Ze k nizSimu ifispivku (kastnika nalezel
relativre vySSi statni fispivek. Vedle toho tehdejgieska vlada umoznila zastnavateim
prispivat zamistnan@m na ,jejich* penzijni pipojisténi. To byl v zasa#l ideologicky
ustupek, v zajmu snazsiho prosazeni tehdeSirdflormy véejnych penzi, kter4 spivala ve
zruSeni tzv. pracovnich kategorii ve statnintcbdovém zabezpeni: jednalo se o zruSeni
zvyhodréné konstrukce starobnictiichodi pro horniky a dalSi rizikova povolani, které byly
typickou sowasti komunistického systému starobniho zaheage VysSi penze pro vice
rizikova povolani byly ,nahrazeny“ moZznosti, aby ngstnavatel fspival svym
zanmestnan@m na jejich osobni penze. Kazdopédio o vyrazny a usgny politicky tah.

K prispivkim zangstnavatele na penzijniipojisténi stat neposkytoval a neposkytuje statni
prispivek, ktery nalezi ¢astnikovi, pokud si sam plattippivek. To je v zasadv souladu

s liberalni ideologii titrca tohoto produktu v dabjeho vzniku (1994). #&d rékolika lety (od
roku 2008) si vSak penzijni lobby — bez jakékolisbficity — prosadila vyrazné zvyhoem
piispivki zanméstnavatele na tento produkt, v podobeplaceni pojistného na socialni a
zdravotni poji&tni z @ispivku zangstnavatele na penzijnitipojisténi. Zanéstnanec neplati
z tohoto pispivku ani da z prijmu. Timto rékolikandsobnym zvyhodmim pispEvku
zantstnavatele se vytvd stav, Ze stat (népmo) dotuje tento produkt (a také soukromé
Zivotni pojiseni, pokud pojistné plati zarstnavatel) vyrazh vice, nez jsou dotovany
prispivky zan®stnanceci jiného oltana na penzijni fpojisténi. VySe tohoto dotovani
piispivki zaméstnavatele je ekvivalentni situaci, jako kdyby $tgkispivkam zangstnance

z jeho mzdy po zda&ni pridaval gispivek ve vysi 94,5 % ifispevku zangstnance. Nco
takového sice neni &tova rarita, rozhodhto vSak neni skuteost, ktera by @a byt
povazovana za sami@most — zvlast ve fiskalnich podminkach poslednich let. Rozkodn
nesdilim nadSeni zastdn®IDC (Matching DC), zejména ne ve varignie by k pispsvkam
Ucastnika mil ptihazovat (matchovat) stat. Statni dotace v jakgkodidolE nejsou zadarmo a
totéz plati o reziigchto produki. Zajmy soukromych finamich instituci jsou ovSem jiné a
prosazuji se vyrazreviase v Cesku.
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Od roku 2013 dochazi k vyrazné pram penzijniho pipojisténi: podstatd se néni jak

produkt, tak jeho poskytovatelé. Dosavadni smloavgenzijni plany #stavaji v platnosti
(now je vSak jiz nelze sjednavat) a u jednotlivych poskateh vytvoii ,transformovany
Ucastnicky fond“. Poskytovateli jiz nebudou ,penzijondy, a.s.”, ale ,penzijni spaleosti,

a.s.”, které budou spravovat i rowytvarené @astnické fondy, jejichZz get neni legislativé

omezen. No¥ vytvarené @astnické fondy budou podilovymi fondy se zvlastatrs regulaci
a penzijni spoknosti budou zainteresovany na transformaci starygsfodukii

v transformovaném fondu na nové produktya@tnické fondy). Nové dastnické fondy jiz
nebudou moci poskytovat dozZivotni penze a kliemngsou investni riziko v BEZném
rozsahu, jak je typické pro DC produkty.

Penzijni lobby a pravicova vladda se dohodly na wprkonstrukce statniho iigpivku

k pfispivku (kastnika na tento produkt, noeznaovany jako ,dopikové penzijni spi@ni*.

Sazby statnihoifspevku se snizuji, ale zvySuje se dolni i horni hrarispsvku (Castnika,
z rthoz se vypeitava statni pispevek. Maximalni ndsicni statni pispivek tak bude nay
¢init 230 K¢, zatimco dosud to bylo 150¢KStejré jako dosud tento statnfippivek nebude
nalezet ke srovnatelnym produkt jinych poskytovatdl finanénich sluzeb.

Licenci na tzv. dchodové spieni ve druhémteském penzijnim pili budou moci ziskat
vyhradré penzijni spolénosti, které pedtim ziskaji licenci na prodej dagbvého penzijniho
spdeni. Jako dvod pro toto omezeni se uvadi snaha o sniZzeni &trativnich naklad.
Vidim za tim vSak fedevSim snahu o omezeni konkurence na novém pinzijhu, o
zvyhodréni dosavadnich poskytovaigbenzijniho pipojisténi a dalSich finatnich sluzeb. Jiz
dosavadni stav je takovy, Ze skoro vSechny penZgndly jsou v podstat ,prazdnymi
skaapkami®, jejich¢innosti jsou obvykle outsourcovany do sesterskymblesnosti v ramci
prislusnych finatinich skupin.

Naklady a vynosy privatizace verejnych penzi

Klicovym argumentem pro existenciiegych penzi v &ebnicich véejné ekonomiky je
selhani soukromych penzijnich drh Toto selhani byva interpretovano zejména jako
antiselekce rizik, k niz vyragndochazi u dobrovolného soukromého peigt v disledku
toho, Ze klienti s horSim zdravotnim stavem nemohdt objektivie zdjem o doZivotni
diuchod. Valny zajem oticthodové pojidini ovSem nemaji ani nadpnérné zdravi lidé. O
selhani penzijnich tthse hovdi i v disledku existence jiz zméného rizika dlouhogkosti.
Prifazuji se sem i podstativyssi administrativni naklady poskytovani soukrbm@ojiseni.
(Tresch, 2008)

Argumentace ve prosph privatizace viejnych penzi se v odborné litersguodviji od
vysokych investinich vynosd, kterych se na finamich trzich dosahovalo — vipnéru —

v poslednich desetiletich. Druhym zasadnim pouzZigrgumentem bylo d@kavani, zZe
perezni aspory, které vznikaji v systémech soukroméparemi (investovani) a poji&ti,
budou pedstavovat dodateé narodohospodské Uspory, které seigimeni v dodaténé
narodohospodéké investice, coz vyvola dodatg ekonomicky iist. Rivodni koncepce
privatizace véejnych penzi ignorovaly tzv. transfortmh naklady, spévajici v tom, Zze p
vyvedeni pojistného z vejného ,pfibéZného” pilie do soukromych penzijnich foinahybi
tyto prostedky ve statnim rozgtu. Favodni koncepce privatizace vychazela totiz
z predpokladu, Ze takto vznikajici explicitni fegny dluh je jen geménénou formou tzv.
implicitniho veejného penzijniho dluhu. (World Bank, 1994inplicitnim veaejnym
penzijnim dluhem se mysli jiz dnes existujici burlodichodové néroky, které nejsou
podloZzeny akumulovanymi inve&tiimi prostedky, resp. pojistnymi rezervami.
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Existence implicitniho Jejného penzijniho dluhu je spojovana s existencibginého
verejného penzijniho systému. V praxi se nazarkazalo, Ze finai trhy ,implicitni dluhy*
nezajimaji. Teoretickd koncepce implicitnihofejeého penzijniho dluhu byla tak vlastn
vymysSlena a vyuZzita jen zat€élem privatizace wejnych penzi. V kazdémripadt se tato
koncepce nenaplnila a jedinymiipadem, kdy se dasreé tolerovaly schodky statniho
rozpaitu nad ramec Maastrichtského kritéria, bylo vyhamn@ni plgni tohoto kritéria ze
strany postkomunistickych zemi v ramci EU. Prodeniztéto vyjimky bylo v roce 2010
zamitnuto.

Néakup podil v akciovych a dluhopisovych investich fondech je rizikovou operaci, ktera
nicmére je prednetem cinnosti | vaejnych penzijnich spodaosti ve vysplych zapadnich
zemich. Mam tim na mysli vyhraénnvestovani do soukromych aktiv, podle typického
modelu fungovani soukromych investich spolénosti. Nejedna se tedy o umosani
prostedki do statnich dluhopis Zmintnym trznim zgisobem funguje n&ppiedvoleny fond
(default fund) Svédského systému prémiovych peltainagementem aktiv foiddstatnich
penzijnich spokénosti mohou byt — na zakladrybérovéhofizeni — powieny i soukromeé
investeni spol€nosti, jako je tomu napv pripadt britské statni NEST Corporation, ktera
nyni z&ina fungovat jako nizkonakladovy poskytovatel p&duaych penzi. Podolsre tomu

i vamerickém systému podnikovych penzi federalahestnand (Thrift Savings Plan —
TSP).

ZaloZeni systému vejnd-soukromého investovani Gesku vyzaduje samigme politické
rozhodnuti, s Sirokou podporou tigppolitickym spektrem. Vynosy z tohoto systému mohou
slouzit jak vyhrada Gcastnikim daného penzijniho subsystému, tak i vSem gaog8m

v systému socialniho starobniho pd@jista gipadré i vSem oldanim v piipadt napojeni na
statni rozpoet. Vynosy by tak mohly koneckoincslouzit i k umdeni transformeénich
néakladi paradigmatické iwchodové reformy. Napémi téchto variant investni ¢innosti zavisi
nejen na konkrétnich inve&tiich vynosech v dlouhodobém a kratkodobém horizaleui na
administrativnich nakladech s tim spojenych.

Pavodni privatizéni predstava, podle niz samotna privatizacéepgch penzi vyvola
ekonomicky fist, ktery povede ke zvySenimaych @ijma, z nthoz se uhradi masivni
Ubytky pijma statniho rozp&tu v disledku této privatizace, se pdme rychle ukazala byt
zcela neredlna. Zahy vznika jiz vySe zuma teorie diverzifikace penzijniho systému, ktera
poZzaduje jiz jertast&nou privatizaci systému wenych penzi.

Teorie diverzifikace pojistného pid na soukromy a vejny byla rozpracovana zejména
polskymi autory; vyustila do navrhu na vyteoi dvou rovnocennych pojistnych pili ¢imz
se konkrétd ma na mysli stejna sazbdigpvku (ze mzdy) na systém soukromy (FDC —
fondovy, ,finartni“ prispevkové definovany systém) a systémiggmy (nap. NDC — notional,
~hefinancni* prispivkoveé definovany systém). (Chlon — Gora — Rutkowski, 99olitici
nakonec s ohledem nargplpokladané fiskalni dopady rozhodli o tom, Zésgvek do
soukromého FDC systému bude zatim nizsi, ,jen“%,%e mzdy. Teoretickadrpdstava o
Lfozpuleni* prispivku mezi soukromy a wejny sektor nema a nére mit Zadné teoretickée
odavodreni — je to tedy podobné jako s historickou tendepilit* pojistné v socialnim
pojiStni mezi zamistnance a za#stnavatele v posmu 50:50. Fakticky Slo o vysledek
politického vyjednavani, ktery byl nasledfadou teoretik vyswtlovan jako logicky projev
zainteresovanosti obou akiiéma socialnim zabezpeni zangstnand. V ,cisté" podolk byla
wdiverzifikace" piispsvka na véejny a soukromy pojistny pHliprovedena na Slovensku od
roku 2005 — na kazdy 2dhto pilita jde 9 % ze mzdy.

Pokud by teorie diverzifikace pojistného felibyla spravna, tak by se sarfgax mela
uplatnit i v €ch zemich, kde neexistujeregny pojistny pilf. Mezi tyto zend pati mj. Chile,
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Kazachstan, Australie a Svycarskaichl podobného zatim zjeymikdo nenavrhl. Navrhy na
diverzifikaci se vyskytly pouze ,z druhé strany“,zamu dosazeni alespopolovicni
privatizace véejného penzijniho systému — kdyZ uz nejde realizstgprocentni privatizaci.

,Diverzifikované" sazby pispevka do povinného soukromého pojistnétiospaiciho pilice
na arovni 7-9 % ze mzdy také podstatnymisgbem ovlivnily véejné finance; Polsko i
Slovensko na uUhradu deficitu vyuZilo firanich rezerv z privatizace jinych o#tvi
ekonomiky, nicmé#& to nestsilo a dosSlo ke zvySeni dani a k podstatnémuastar
rozpaitovych deficiti a statniho dluhu. Misto pozitivnich dojgarivatizace viejnych penzi
na ekonomiku tak i wthto zemich doSlo k pravému opakut iy nebyla prosazovana plna
privatizace véejného pojistného piié.

Pokud jde o produkty pouzité veregném penzijnim piti, tak v Polsku Slo o systém NDC a
na Slovensku o bodovy systém socialniho p@jistktery je blizky NDC. Ani v jedné Z¢hto
zemi nepovazovali za gebné zaveést solidarni gilindex progresivity povinnych penzijnich
pilifa je proto v obou zemich blizky 0.

Praxe ndzomukazala, Ze tast€na privatizace vejného penzijniho piié je spojena s velmi
vysokymi a v podstétnetunosnymi transforndaimi naklady. | pokud dosSlo k velmi dobrym
praimérnym investtnim vynosim v privatizovaném penzijnim pilj jak se stalo v Polsku
(pfes 7 % rong, realr€), navic i v kombinaci s pozitivnim ekonomickym wyem (rovréz

v Polsku), tak pesto dospla polska vldda k nezbytnosti podstatmpravit parametry
diuchodové reformy. Zvazovalo se i Uplné zruSeni podfmo soukromeého sfeni/pojiseni,
nakonec byla ,jen" snizena sazhi#spevku ze 7,3 % na 2,3 % ze mzdy.

Problematice investnich vynos v penzijnich systémech se intenziwknuje OECD. Studie
OECD vychazeji z historickych dat (25 leed rokem 2007) o vynosech akcii a dluhépis8
zemich OECD (G7 + Svédsko) a dospivaji k medianovésainému vynosu 7,3 % &

z portfolia sloZzeného z akcii a z dluhapisporréru 1:1. (D'Addio — Seisdedos — Whitehouse,
2009) Takto vysoky vynos podle praj OECD poskytne dozivotniadhod ve vysi 87 %
vydélku, za gredpokladu fispevku 10 % ze mzdy kmé po dobu 40 let. Invesii vynosy
(7,3 %) maji vyznamny rozptyl, ktery studie odhadag 5,5 % (1. decil) do 9 % (9. decil).
Odpovidajici nahradové pany diachodi jsou v rozmezi 55 % (1. decil) do 139 % (9. decil)
To jsou skélé vysledky a je nutno zvazovat jejich vyuziti vjiptmych ¢i spdaicich
systémech.

Uvedené historické investii vynosy nejsou v redlu dosazitelné pro jednotlki&nty;
piedstavuji totiz modelové vynosy penzijnich f@nahikoliv vynosy pro jejich klienty. Je
tieba je snizit o veSkeré spravni naklady penzijfock — nejen tedy o poplatky za spravu
aktiv. i modelovani privatizace vejného penzijniho pilé je nutno vzit v potaz i budouci
naklady na vyplatu penzi. OECD odhaduje takto goggravni naklady na 1,25-2 %&ne,

v podminkach pouzitého vzorku vydgch zemi. Vedle toho zde jsou jedtalSi faktory, které
snizuji ¢i mohou sniZzovat invesini vynosy penzijnich fond nag. dopad problérin
spojenych se strukturovanymi zajmy ,adgénfteorie zastoupeni) a problematiky governance
je odhadovan formou snizenicrach vynos o 1 % i vice. K nizSim vynasn vede i tracking
error (odchylky od benchmarku), ktery ma podle pvagki OECD mnoho ficin a je
nevyhnutelnou saiasti investiniho procesu. Budouci investi vynosy mohou byt snizeny i
v dusledku starnuti populace. &hto divodi tato studie OECD sniZuje medianové investi
vynosy pro klienty ze 7,3 % na 5 %¢ng, realr. Rotnimu realnému vynosu 5 % podle
propaitt OECD odpovida nahradovy pém49 %, vypdteny za pedpokladu fispEvku 10 %
ze mzdy, placeného po dobu 40 let. (WhitehouseAddib — Reilly, 2009) Administrativni
naklady i dalSi systémové problémy nam tedy snidilghod o 44 %, nicméni tak je
nahradovy porr 49 % mozno povazovat za vyborny.
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Administrativni a dalSi naklady v novétaském penzijnim pili budou vyznamé vySSi nez

v pavodnim navrhu penzijni lobby. Jejich vysi je vSdkibné odhadovat. Zakon sice reguluje
poplatky za obhospot#tavani majetku v jednotlivychighodovych fondech (limity 0,3-0,6 %
z aktiv) a dovoluje poplatek za zhodnoceni majetiktchto fondech az 10 % ze zhodnoceni,
regulovany vSak nejsou sazby pojistného za nakighath u Zivotnich pojiSoven, nehled

na dalSi naklady a ztraty vyvolané celym systémangdvani pislusnych instituci a tth
(transakni naklady v pojeti institucionalni ekonomie).

Pro nazornost uvéme naklady na provoz systému NDC ve Svédsku: tyuginipenzi
poskytovanou ztohoto systému o 0,5 %. Svédskyésysprémiové penze, ktery je
z mezinarodniho hlediska velmi Usporny, sniZujelagisou penzi v dnesni délo 7,5 %.
Hrubé mezinarodni praviditka, Ze poplatek ve vysi 1 % z aktiv sniZuje vlaZgmostedky
(resp. hodnotu vysledného kapitéalu) o asi 20 %aifizind, 2011) K tomu je mozZndigist
administrativni a dalSi néklady na penzecegkych podminkach Izefgdpokladat relativh
vysoké dalSi naklady a ztraty v uvedeném pojeti DE& také ztraty vyplyvajici z
piredpokladaného zhodnocovéamiské nény. A zakladnim kongym problémem pak je, jaké
investeni vynosy vlasta klientim zbudou po odpu vSech naklai a systémovych ztrat.
Ramco¥ Ize tusit, Ze to bude — v modelovértikipdé — podstatéy mérg, nez jak tomu bylo
ve vysglych zemich, z nichz vychazi modelovani OECD. Nin&déentizeme vylodit, Ze to
bude v piméru i nekolik (2-4 %) procent z aktiv kme¢, po zohled#ni inflace.

Vysoké investini vynosy jsou zasadnim pozitivem soukromych peictj produkd a tim i
argumentem pro privatizaci ¥gnych penzi. Tento argument nelze podcenitiokonce
ignorovat. Naopak je nutno zvazit moznosti vyuiithto vysokych investnich vynos i ve
verejném sektoru, v systémuiegych penzi. Praxiady zapadnich zemi ukazuje, Zéejay
sektor je schopenéthto invesitnich vynos efektivre vyuzit a za stavu, kdy celostatni
systémy sociélniho poji&ti jsou vyraza nizkonakladovymi, je nepochybné, Ze tyto systémy
jsou pro své klienty podstatwyhodrejSi nez sebelepSi soukromé penzijni produkty.

Zavéry a doporuceni
Ceska velkéa tichodova reforma sgova v:

» Transformaci stavajicich soukromych penzijnich fond soukromé penzijni spoheosti,
poskytujici investini (,uc¢astnické") fondyiizného rizikového profilu,

e Zavedeni nového, tzv. druhého penzijnihargjldo Rhoz mohou vstoupit — bez moznosti
navratu (opt-out) — pojidnci varejného penzijniho systému a vyvést tak 3 % ze sxaym
do zvolené soukromé penzijni spsiesti, s podminkou zvySeni svéhidspivku o dalSi 2
% ze mzdy.

Neni v moci penzijni teorierpswdeit politiky, pokud nap. odmitaji zasadnidast véejné
ekonomiky na poskytovani starobniclicdodi. Vzdy bude ¥ci vaejné volby, v jakém
rozsahu poskytovat y&iné penze a v jakém rozsahu irolzat ¢i dotovat soukromé penze.
Podstatnou roli fitom hraje i konstrukceifslusnych produkt V praxi jsou tyto koncepce a
konstrukce podstatrovliviiovany penzijni lobby, zejména v postkomunistickgemich.

Vysoké investini vynosy na sstovych trzich v pedchozich desetiletich vyvolaly 2ny

v produktech soukromého zabeZgei; sodasti tohoto trendu je i n#st vyuZivani
prispivkove definovanych produkt na ukor davko¥ definovanych produkt a tendence
k ptesunu investhiho rizika na jednotlivé klienty. Stejné produldgtal soukromy finadni
sektor nabizet i jako nahradutegych penzi. Praxe potvrdila, Ze naklady transémen
vefejnych penzi, financovanychizrné ze statniho rozptu, na povinné soukromé penze
jsou zasadnim problémem takovéto paradigmatiékéatiove reformy.
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VétSina zemi, které se vydaly na cesaist&né privatizace penzijniho systému, uskoti i
zasadni reformu systému egych penzi, $ niz doslo k pechodu na systém socialniho
starobniho pojighi, zasadnim Zisobem aplikujici zavislost penze na ¥ich, resp. na
zaplaceném pojistném. Ve vyznamném rozsahu se vileojeendence radenit veaejny
penzijni systém na dva penzijni pélj z nichZ jeden je pikm solidarnim a druhy pojistnym.
Novymi produkty socialniho starobniho pajisi jsou NDC a bodovy systéem.

Vysledkem tendenci k privatizaci je i oZiveni zajmuvorbu rezerv v systému socialniho
pojisStni. Rezervy mohou byt (atadé zemi jsou) vytvéeny v systému NDC a obetmeni
davod znovu nezvaZzovat i obnoveni socialniho p&ji§s plnou tvorbou rezerv, konkrétn

v podolg FDC. Socialni pojigni NDC s tvorboucast&nych rezerv i samotné socialni
pojistni FDC jsou (relativéh novymi) konkurenty soukromého deai/pojiséni ve tvaru
FDC.

Socialni poji&ni FDC miZe vyuzivat stejnych investiich postup a metod jako soukromé
spaeni/pojiséni. Ukazuje se, Ze socialni pofisi FDC/NDC je schopno podstétiépe
vyuzit vysokych investnich vynos nez konkuretni soukromé produkty. Navic je vyuZiti
nez ryze individualni investovani. Vice nez 90 %igncia pIné vyhovuje statni investni
fond v roli default fondu.

Produktu socialniho poji&i FDC lze vyuZit i jako socilnihofipojisteni, misto produkt

soukromého dichodoveho speni a pojini. Vynosy socialniho ipojisténi budou — za
jinak stejnych podminek — vyznanyssi neZz vynosy soukroméhdéatiodového speni.

Statni dotace dopkového penzijniho sgeni Ize i z tohoto pohledu zrusit a uspoé

prostedky smyslupl vyuzit ve prosgch pojisEnci a oltami, nag. k vytvaeni rezerv
v systému socialniho pojiti.

Ceské& dchodova reforma jde jinou cestou, nez odpovida mmbdpenzijni teorii. Lze
oc¢ekavat, ze potencialni investi vynosy budou vyplytvany na vysoké administraitian
dalSi systémové nékladygkolika finantnich skupin.

Ceska dchodova reforma je uskutigovana v naprosto nevhodné dobeska ekonomika se
vyviji zietelre hare nez vSechny sousedni ekonomiky; k tomu vyzramiispiva ¢ceska
fiskalni politika, jednostrartnorientovana na snizovani schodkuejeych rozpeta. Fiskalni
politika pasobi vyrazs procyklicky. Velkou dchodovou reformou budou posileny negativni
dopady této fiskalni politiky na ekonomicky vyvafvysSené fiskalni vydaje budou totiz
kompenzovany zvySenim sazeb #lanpidané hodnoty a sniZzenim valorizacerepeych
penzi.

Stavajici ¢eska vlada ignorovala a ignoruje 2w dlouhodobého intenzivnihoédeckého
vyzkumu, provadného vCesku v podstétpouze na Vysoké Skole finam a spravni v Praze.
Pristi ceské vlad proto dopordujeme:

» V podstat ihned ukogit opt-out a tim i dalSi provoz tzv. druhého peninp pilice s tim,
Ze jeho klienti budou moci i nadaléigpivat do pislusnych dchodovych fond, zanou
vSak znovu platit plné pojistné naregé dichodové pojidni;

* V podstat ihned zruSit statni ispivek na dnesSni penzijnifipojisttni a budouci
dobrovolné dodatkové penzijni $pai u penzijnich spotaeosti s tim, Ze tento produkt
bude mit narok na odpet piispivku (astnika od zakladu damz péijmi, shodri s dnesni
statni podporou tzv. soukromého zivotniho p&fgt
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* V podstat ihned zruSit statni podporuippivka zanestnavatele na zabezfsni ve sté
formou odpdtu prispevka od zékladu pro vygteni pojistného na socialni a zdravotni
pojistni;

* Pripravit reformu veéejnych penzi podle aktualnich dopéeni Swtove banky
(Panevropsky penzijni systém), tj. zejména &izdtavajici véejny vydajovy program na
finanéné oddleny systém socialniho pojti tvaru NDC, pop i FDC a na viejny
vydajovy program socialnich penzi tvaru rovnéhimhobdu nebo Svédské garantovane
penze. (Holzmann — Palmer, 2006)
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