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UvoD

Penzijni systémy se od sebe ve vyspélych zemich vy-
razné lisi v pohledu na roli statu a trh(. Nékteré zemé
uprednostnuji priibézny systém (PAYG), jiné kombinuji
pribézny pilit se soukromymi fondy (FF), at uz povin-
nymi nebo nepovinnymi, a dalsi zemé spoléhaji ve vét-
$i mife na osobni zodpovédnost lidi samotnych. Vliv na
nastaveni ma predevsim tradice, v posledni dobé vsak
vyvolavaji demografické zmény spojené s nizsi porod-
nosti a starnutim obyvatelstva ve vyspélych zemich de-
baty o tom, jaké nastaveni penzijniho systému je dlou-
hodobé udrzitelné, kdyz zatizeni ceny prace, z ¢ehoz se
financuji penze v systému PAYG, ma své limity, protoze
penzijni systémy zavisi i na ekonomické aktivité produk-
tivni generace a staty musi brat ohledy na konkurence-
schopnost ekonomiky.

Penzijni reformy zaméfené na feSeni téchto problém v po-
slednim desetileti zvysily v mnoha zemich tlohu stavajicich
soukromych systémi nebo do penzijnich systému zavedly
nové prvky predem financovanych, soukromé spravova-
nych penzi. U¢elem byla vétsinou diverzifikace a zlepseni
celkové udrzitelnosti penzijniho zabezpeceni. Finan¢ni kri-
ze vsak odhalila zranitelnost systéma krytych fondy, které
jsou citlivé na nestalost finan¢nich trh.

Penzijni systém v Ceské republice ma t¥i pilite. Prvnim
pilifem je povinné pribézné financované zakladni di-
chodové pojisténi. V roce 2013 vstoupila v platnost di-
chodova reforma, kterd zavedla novy pIné fondovy pilif
s ¢aste¢nym dobrovolnym vystoupenim z prvniho pili-
fe,! ktery viak zatim prildkal jen maly pocet ucastnikd.
Zasadni zmény doznal i tieti pilit ddchodového systému
- penzijni pfipojisténi. Kromé Uprav statniho prispévku
se jedna hlavné o to, Ze nové zavedené tzv. Ucastnické
fondy jiz negarantuji nezdporné zhodnoceni vlozenych
finan¢nich prostiedk(, coZz umoznuje zvolit dynamictéjsi
strategie s nadéji na vys3si vynos za cenu vyssiho rizika.
Zaroven byla zachovana i moznost zlstat v tzv. transfor-
movanych fondech, ve které se pieménily dfivéjsi penzij-
ni fondy, a pozivat i nadale garanci nezdporného vynosu.
Dobrovolny charakter druhého pilife a podobné investic-
ni strategie se tretim pilifem znamenaji, ze si oba systé-
my vzajemné konkuruji. Doslo také k oddéleni majetku
stavajicich Ucastnikd penzijniho pfipojisténi od majetku
spravce, takZe jiz neni mozné, aby naklady spravce, napf.
na akvizici novych ucastnik, byly hrazeny pfimo z pro-
stredkud ucastnikd, jak tomu bylo dfive.

! Schvélend varianta zahrnuje vyvedeni tfech procent z hru-
bého platu z pribézného systému a nutnost pfidat dvé
procenta z hrubé mzdy.

(2)

REFORMY JSOU NUTNE. JAKE REFORMY?

Verejné vydaje na dichody predstavuji nejvétsi poloz-
ku v rozpoctech viech evropskych zemi. Zemé Evrop-
ské unie vydavaly v roce 2007 v prdméru na starobni
dlchody 10,2 % HDP, kdy nejvyssi vydaje byly v Italii
(14 % HDP) a nejnizsi v Irsku (5,2 %). Ceska republika
je s vydaji ve vysi 7,8 % pod priimérem EU, ale ne pfilis
vzdalena od medianu, kterym je Lucembursko s vydaiji
na dlchody 8,7 % HDP?

Vdechny evropské zemé budou v budoucnosti Celit
zvy$enym vydajim na dlchody v dusledku kombinace
nizsi porodnosti kombinované s prodluzovanim oceka-
vané délky Zivota. To pIné plati i pro Ceskou republiku,
kde prognéza Ceského statistického ufadu hovofi o sni-
Zeni poctu obyvatelstva pod 10 milion{i v roce 20503
a ocekavana délka Zivota by pak méla vzriist u muzd na
83 a u zen na 88 let.*V prvnim pribézné financovaném
piliti jde o nalezeni rovnovahy mezi tfemi zékladnimi
parametry: sazbou pojistného, vékem odchodu do d-
chodu a vysi dichodt.

Podle Schneidera (2013) by za pfedpokladu nulové Cis-
té imigrace ke stabilizaci prvniho pilife dichodového
systému nestacilo ani Uplné zruseni valorizace d(icho-
dd. Pokud by pfizplsobovéni dichodového systému
probihalo vylu¢né pres zvysovani véku odchodu do di-
chodu, bylo by nutné ho zvysit na nejméné 71 let v roce
2050 a na 74 let v roce 2060. Sazba dlichodového pojis-
téni by se pak musela zvysit na 37 procent v roce 2040,
na témeér 50 procent v roce 2050 a na 56 procent v roce
2060.° Tak vyrazné zvyseni véku pro odchod do dlicho-
du ¢i sazby pojistného se zda byt v tuto chvili malo prav-
dépodobné, coz vede k zavéru, Ze dlichody budoucich
generaci budou klesat pomérné razantné.

Podle zavér( Poradniho expertniho sborus, ktery byl
zalozen v lednu 2010 ministry financi a prace a social-
nich véci s cilem aktualizovat projekci statniho dlicho-
dového systému a doporucit zmény v dichodovém
systému, které by jej ucinily stfredné a dlouhodobé
odolné&jsim vici riznym rizikdim, je dlichodovy systém
v CR velmi nediverzifikovany a extrémné solidarni, coz
jej v kone¢ném dusledku ¢ini dlouhodobé riskantnim

2 Schneider, O. (2011) Dlichodové systémy v Evropé: Reformuji
vsichni, IDEA Praha, srpen 2011

3 http://www.czso.cz/csu/2013edicniplan.nsf/t/A6003061EE/$-
File/402013u.pdf

4 http://www.czso.cz/csu/2014edicniplan.nsf/t/5F0024AF3B/$-
File/13005214u.pdf

5 Schneider O,, Satava J,, (2013), Ddchodovy systém: Scénare
budouciho vyvoje, IDEA Praha, ¢erven 2013

6 tzv. druha Bezdékova komise



jak pro stat, tak i pro jednotlivce. Pro zajisténi financ-
ni rovnovahy PAYG je nezbytné pokracovat v postup-
nych parametrickych Upravéch, vytvofit druhy spofici
pilit a reformovat oblast penzijniho pfipojisténi (vse
bylo alespon ¢astecné realizovano).” Nedilnou soucds-
ti zpravy mladsim generacim je fakt, Ze kdo si nebude
dobrovolné spofit i nad rdmec povinného reformova-
ného dlichodového systému, bude riskovat znacny po-
kles Zivotni Urovné po odchodu do penze.

Verejné spravované penzijni systémy zalozené na pra-
béznych platbach (PAYG), které zajistuji prevaznou
¢ast prijmu dichodcU ve vétsiné zemi Evropské unie,
zaviseji predevsim na demografickém vyvoji. Vynosy
soukromych fondovych systémi (FF) jsou ovlivhova-
ny hlavné podminkami na finan¢nich trzich, mirou
a zplUsobem regulace a vysi administrativnich nakladu.
Vzhledem k tomu, Ze soukromé systémy predstavuji
doplnék k prfijmu dlchodcd, jejich vyznam do urcité
miry zavisi na rozsahu priibézné financovaného verej-
ného zabezpeceni.

Do zacédtku devadesatych let 20. stoleti hraly v ramci
Evropské unie soukromé systémy vyznamnou ulohu
pouze v penzijnim systému Danska, Irska, Nizozemska,
Svédska a Spojeného kralovstvi, at uz ve formé kolek-
tivnich zaméstnaneckych penzi nebo soukromych
smluv penzijniho pojisténi. Soukromé penzijni systémy
tam jsou zpravidla kombinovany se zékladnimi jednot-
nymi penzemi pro kazdého, které jsou financovanané
z dani. Relativné vysoké vynosy na svétovych trzich
v poslednich desetiletich a obavy ze starnuti populace,
s sebou pfinesly tendence k pfesunu &3sti rizika ze sta-
tu na jednotlivce i v dalSich zemich.®

7 http://www.mpsv.cz/files/clanky/8896/2010_06_03_Zaverec-
na_zprava_final_cistopis.pdf

8 Soukromé penzijni systémy a jejich role vzhledem k adekvat-
nim a udrzitelnym penzim, Evropska komise 2009

FINANCNI VYKONNOST
A POPLATKY PENZIJNiCH FONDU

Vykonnost penzijnich fondl je rozhodujicim parame-
trem budoucich penzi vypldcenych z akumulovanych
uspor. Hlavac a Schneider (2011) uvadéji, ze pfi Ctyfice-
tiletém sporeni na dlchod znamena kazdy procentni
bod zhodnoceni Uspor o ¢tvrtinu vyssi dlichod. Kromé
samotného zhodnoceni Uspor na finan¢nim trhu rozho-
duje o vykonnosti fondu i vyse jejich poplatkd. | proto se
fada zemi pokousi ndklady penzijnich fond{ omezit, bud’
uvalenim maximalni vyse poplatk( (Slovensko, Polsko),
prerusenim pfimého vztahu mezi vkladateli a fondy vlo-
Zenim statniho fondu, ktery distribuuje vybrané odvody
penzijnim fonddm hromadné (Svédsko), nebo nahod-
nym pfidélovanim novych Gc¢astnik( do fondl (Polsko).’

Vostatek (2012) uvadi, ze podle studii OECD (vychazeji-
cich z historickych dat za poslednich 25 let pred financ-
ni krizi (do roku 2007)) o vynosech akcii a dluhopis(
v zemich G7 + Svédsko vychazeji medianové vynosy
7,3 % roc¢né z portfolia slozeného z akcii a dluhopis
v poméru 1:1."° Takto vysoky vynos poskytne podle
propoctli OECD dozivotni dlichod ve vysi 87 % vydél-
ku, za pfedpokladu pfispévku 10 % ze mzdy ro¢né po
dobu 40 let. Investi¢ni vynosy maji vyznamny rozptyl,
ktery studie odhaduje od 5,5 % do 9 %. Odpovidajici
nahradové pomeéry jsou v rozmezi 55 % do 139 %.

To jsou podle Vostatka skvélé vysledky, ale nedosazi-
telné pro jednotlivé klienty, protoze predstavuji mo-
delové vynosy penzijnich fond(, které je potieba sni-
Zit o veskeré spravni naklady, tedy nejen o poplatky
za spravu aktiv. OECD odhaduje v podminkach pou-
zitého vzorku zemi spravni naklady, coz jsou poplatky
za spravu aktiv a budouci naklady na vyplatu penzi,
na 1,25 - 2 % rocné. Vedle toho zde jsou jesté dalsi
faktory, které snizuji ¢i mohou snizovat investi¢ni vy-
nosy penzijnich fondd: napf. dopad problémi spoje-
nych se strukturovanymi zajmy agent (teorie zastou-
peni)'' a problematiky governance error (odchylky
od benchmarku)'?, ktery ma podle pracovniki OECD

° Hlavag, J, Schneider O. (2011), Finan¢ni vykonnost penzijnich
fondu ve stiedni Evropé: Proc¢ jsou ceské fondy nejhorsi?,
IDEA Praha, duben 2011

19 Whitehouse, E. R., D'Addio, A.C., Reilly, A. (2009), Investment
Risk and Pensions: Impact on Individual Retirement Incomes
and Government Budgets. Paris: OECD Publishing.

" Fungovani kapitélového trhu je zalozeno na participaci do-
konale informovanych ucastnikl. V ekonomické realité vsak z
dlvodu zastoupeni (vztah principdl - agent) vznika informac-
ni asymetrie, ktera vede k problémim oznacovanym jako
negativni, nezadouci vybér a moralni riziko.

12U aktivné fizeného fondu by méla byt tato odchylka kladnd,
jinak nema smysl do takového fondu investovat.

(3)
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mnoho pfi¢in a je nevyhnutelnou soucasti investi¢ni-
ho procesu. Budouci investi¢ni vynosy mohou byt sni-
zeny i v dusledku starnuti populace. Z téchto dlvodu
citovana studie OECD snizuje medidnové investi¢ni
vynosy pro klienty ze 7,3 % na 5 % ro¢né. Ro¢nimu re-
alnému vynosu pak podle propoc¢tll OECD odpovida
nahradovy pomér 49 %, vypocteny za predpokladu
prispévku 10 % ze mzdy placeného po dobu 40 let.
Administrativni ndklady a dalsi systémové problémy
nam tedy snizily dlchod o 44 %, nicméné i tak je na-
hradovy pomér 49 % podle Vostatka mozno povazo-
vat za vyborny.

Vynosnost penzijnich fondd zavisi podobné jako prd-
bézné financované penze na rdstu HDP. Vysoké vynosy
z akcii byly dany rdstem HDP v minulosti. Pokud docha-
zi ke zpomaleni ekonomického vyvoje, budou vynosy
nizsi. Kdyz se rast HDP opét zvysi, tak také hrozi mensi
napéti v systému pribézného financovani.

Hlava¢ a Schneider (2011) ve své analyze o finanéni
vynosnosti penzijnich fondd mezi lety 2000 - 2010
(sledované obdobi nebylo ve viech zemich stejné)
ve stredni Evropé ukazuji, Ze penzijni fondy dosahuji
v fadé zemi zaporného redlného zhodnoceni a pokud
jezhodnocenikladné, volatilita vynosu je vyssi, nez by
odpovidalo podkladovym instrumentim. S vyjimkou
Polska dosahuji penzijni fondy nizsich vynos(, nez ja-
kych by mohl dosdhnout pfi stejné proménlivosti vy-
nosu investor nakupujici pfimo podkladové finan¢ni
instrumenty. Penzijni fondy ve vsech porovnavanych

Tabulka: Vynosy sledovanych penzijnich systémi

zemich stfedni a vychodni Evropy s vyjimkou Polska,
tedy v Bulharsku, Chorvatsku, Madarsku, Polsku, Slo-
vensku a Ceské republice, maji nizsi zhodnoceni nez
by odpovidalo investicim do desetiletych vladnich
dluhopist. Nejhire na tom byly ¢eské (dobrovolné)
penzijni fondy, coZ souvisi s povinnosti vykazovat
kazdoro¢ni kladné (nominalni) vynosy. Dalsi pfi¢inou
byla i netransparentni regulace poplatkli a odmén
a predevsim pomalé a arbitrarni rozpousténi nakla-
du na ziskavani klientd, spojené s tim, Zze prostredky
klientd a samotného fondu nebyly doneddvna nijak
oddélené.

Podstatnou ¢ést vydaji dlichodovych fondu tvofi po-
platky maklérim za pfetahovani klientd od jinych fon-
di. Naklady dnesdnich penzijnich fondd tretiho pilite
jsou zbytecné vysoké - 1.39 % aktiv, coz v praxi zname-
na, Ze na konci spofeni ma ¢lovék na uctu o zhruba 15 %
méné penéz, nez kdyby poplatky byly nulové. PGvodni
plan Bezdékovy komise pocital s tim, Ze individualni
penzijni G¢ty povede stejné jako napfiklad ve Svédsku
stat, napf. Ceska sprava socialniho zabezpeceni. Fondy
by pak inkasovaly pfispévky v jedné agregované splat-
ce a stejné anonymné by pfipisovaly vynosy. Lidé by si
mohli zvolit fond, ale fondy by neznaly identitu svych
klientd. Provize maklérim by odpadly - tuto sluzbu by
neslo vlibec provozovat. Ceska diichodova reforma jde
jinou cestou - kazdy fond vede i individudlni Gcty, trh
maklért zlstal zachovan. To je sice levnéjsi nez systém
ve tretim pilifi, ale nevyuzila se moznost systémového
kroku, kdy by fondlim radové klesly néklady.'

Zemé iinivinos . ngwinos  Karedingehuynos  Sledované biobi
Bulharsko univerzalni 4,54 % -0,55 % 9,84 % 2004-2010
Bulharsko zaméstnanecké 3,96 % -1,29 % 10,94 % 2004-2010
Bulharsko dobrovolné 424 % -0,92 % 11,85 % 2004-2010
Chorvatsko 5,61 % 2,81 % 8,56 % 2002-2010
CR 3,03 % 0,51 % 2,53 % 2000-2010
Madarsko 6,59 % 0,65 % 10,86 % 2000-2010
Polsko 8,50 % 4,99 % 8,24 % 2000-2010
Slovensko konzervativni 2,71 % 0,01 % 1,44 % 2005-2010
Slovensko vyvazeny 1,45 % -1,25 % 472 % 2005-2010
Slovensko ristovy 1,13 % -1,57 % 5,62 % 2005-2010

Zdroj: Hlavadc, Schneider (2011)
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3 http://hn.ihned.cz/c1-51154960-prilis-drahe-duchodove-
-fondy



Ve tretim pilifi zakon reguluje poplatky za obhospoda-
rovani majetku v jednotlivych dlichodovych fondech ve
vysi 0,3 az 0,6 % z aktiv a dovoluje poplatek za zhod-
noceni majetku az 10 % ze zhodnoceni. Vostatek (2012)
uvadi, ze Svédsky systém prémiové penze, ktery je v me-
zindrodnim srovnani velmi Usporny, snizuje vyslednou
penzi o 7,5 % a dodav4, ze hrubé mezinarodni pravidlo
fika, ze poplatek ve vysi 1 % z aktiv snizuje vloZzené pro-
stfedky (resp. hodnotu vysledného kapitalu) asi o 20 %.

Podle Svejnara neni druhy pili¥ pro lidi vyhodny, pre-
devsim kvali vysi poplatkl. Podle néj je vyse poplatkl
0,3 az 0,6 procenta plus Uplata za zhodnoceni majetku
v dlichodovych fondech pfilis vysoka a uvadi priklady
firem Vanguard a Fidelity, které jsou ochotné spravovat
portfolio za 0,1 procenta i méné a navic si netctuji po-
platek za zhodnoceni.™

" http://byznys.ihned.cz/c1-51924730-svejnar-penzijni-refor-
ma-nebude-pro-lidi-az-tak-vyhodna-poplatky-fondum-Ize-sr
azit-vic

POTENCIONALNI A REALNE DOPADY
NA FINANCNI SEKTOR

Nastaveni parametr( pro Ucast v druhém pilifi penzijni-
ho systému spole¢né s hrozbou jeho zruseni vede k mi-
nimalnimu zajmu vefejnosti. 350 milionG korun, které
maji Cesi uloZzeny na dichodovych fondech druhého
pilite, tak ceka nejistd budoucnost. Primérny lorisky
vynos penzijnich fond( kolem 1,8 procenta by ucastni-
kaim spofeni nepokryl ani inflaci, se kterou pro letosek
pocita Ceska narodni banka.”” Nelze se divit, Ze v nejis-
tych podminkach fondy vyckavaji a prestaly investovat
do rozvoje. Penize lezi na uctech bank a fondy se oba-
vaji ztrat.'s

Podle Komentéie ¢lent Védeckého grémia Ceské ban-
kovni asociace (2011) by teoreticky potencidl prevodu
Casti prostredkd z priibézného systému do fondu vedl
ke vzniku a rychlému rdstu dalsiho segmentu ¢eského
finan¢niho trhu. Dlsledkem by byl podstatny a rychly
rdst nebankovni ¢asti finan¢niho sektoru na ukor podi-
lu bank. Jiz béhem 10 let by objem prostiedk( ve viech
3 typech fondu (penzijni staré a nové, kolektivni inves-
tovani) dosahl témér 20 % velikosti aktiv bankovniho
sektoru.

Ve skute¢nosti bude tento vyvoj zjevné o dost pomalej-
Si, ale i tak Ize oc¢ekavat rlst této ¢asti financniho sekto-
ru. Dopad na jednotlivé tfidy aktiv se bude odvijet od
rizikového profilu, ktery si Ucastnici druhého a tretiho
pilife zvoli. Obecné plati, Ze defenzivni (nizkoriziko-
vé) strategie budou sméfovat ve velké mife na nakup
¢eskych statnich dluhopist, coz bude pozitivni pro fi-
nancovani statniho dluhu, ale zaroven negativni pro
diverzifikaci Uspor klientt na stafi. Naopak vice rizikové
strategie budou zamérené na alokaci velké ¢asti port-
folia zfejmé na zahrani¢nich trzich. Podstatné zvyseni
objemu prostfedkd s dlouhodobym investi¢nim hori-
zontem, které vznik penzijnich fondd v ramci druhého
pilite teoreticky predstavuje, je pro ekonomiku pozitiv-
ni jev, protoze zvysi nabidku dlouhodobého kapitalu,
ktery dnes za cenu likvidniho rizika substituuji banky."”

> http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/
menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014_l/download/
z0i_|_2014.pdf

16 http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/
druhy-penzijni-pilir-propadI-fondy-trati-a-boji-se-investo-
vat-1057741

'7 Niedermayer, Marek, Krupka, Sobisek, Busek (2011), Penzij-

ni reforma - jeji potieba, navrh, prileZitosti a disledky pro
finan&ni sektor, Komentar ¢len(i Védeckého grémia CBA

(5)
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VLIV KRIZE A TRANSFORMACNI NAKLADY

Po nastupu financni krize na podzim roku 2008 a v du-
sledku hlubokého hospodaiského poklesu utrpély
penzijni systémy kryté fondy velké snizeni ucetni hod-
noty svych aktiv — podle udajid OECD o 15-35 procent,
ze kterého se stale zotavuiji.

Vzhledem k naslednému prudkému hospodaiskému
poklesu a narlstu nezaméstnanosti vzaly za své pU-
vodni predstavy, Ze rychly hospodarsky rlst umozni
soubézné zvyseni spofeni do fondU a zaroven financo-
vani penzi pro souc¢asné dichodce v pribézném systé-
mu. Ve skute¢nosti musely mnohé zemé zrevidovat své
plany a pfesunout ¢ast pfispévku ze soukromé financo-
vanych systému zpét do systému pribéznych plateb.
Zkusenosti z Polska, Madarska a Slovenska ukazuiji,
Ze penzijni reformy jsou pro tyto zemé tak finan¢né na-
ro¢nou operaci, ze v ni nedokazi/nechtéji pokracovat,
a kdyz ano, tak za cenu zvysovani dani ¢i Skrtani vlad-
nich vydaju v jinych oblastech.

Lesay uvadi, Ze podle Orszaga (1999) nemUze byt seri-
6zné srovnavana vyhodnost kapitalového pilife, pokud
nejsou odecteny naklady na prechod k reformované-
mu systému. Deficit je vytvoren tim, Ze ¢ast pfispévku
téch, ktefi se rozhodli prejit do druhého pilite, bude za-
placen statem, nebo pfesnéji produktivni generaci. At
uz budou tyto penize pochazet odkudkoli - z privatiza-
ce, dani, dluhopist — bude tato reforma nakonec zapla-
cena obcany, protoze stat nema své ,vlastni” penize.”

Zkusenosti z okolnich zemi ukazaly, Ze i ¢aste¢na pri-
vatizace vefejného penzijniho pilife je spojena s velmi
vysokymi transformacnimi ndklady. | v Polsku, které ne-
bylo p¥ilis zasazeno hospodarskou krizi a jehoz penzijni
fondy dosahovaly dobrych vynos(, se vlada rozhod-
la podstatné upravit parametry dlichodové reformy.
Operace se statnimi dluhopisy vyvede podle Financi-
al Times 120 miliard zlotych (pfes 700 miliard korun)
ze 14 soukromych fondud a skokové snizi zadluzenost
vefejného sektoru o 8 procentnich bodu. Fakticky jde
o preménu statniho dluhu v implicitni dluh penzijniho
systému - tyto penize budou vyplaceny v dlichodech,
které jsou kryty prabéznymi pfijmy systému, nikoliv
hotovosti z trhu.?® Polska vlada sice neznarodnila peni-

'8 Soukromé penzijni systémy a jejich role vzhledem k adekvat-
nim a udrzitelnym penzim, Evropska komise 2009

19 Lesay, |. (2007), Bude reforma ¢eského dlichodového systé-
mu fundamentalni?, Trast pro ekonomiku a spole¢nost, Brno,
2011

20 )iz dfive byla snizena sazba ptispévku ze 7,3 % na 2,3 % ze
mzdy.

(6)

ze v penzijnich fondech jako v Madarsku, presto zasla
dal, nez se ¢ekalo.

Ceska dichodova reforma byla spusténa v dobé, kdy
se CR nachézela v hospodafské recesi. Zvysené fiskalni
vydaje byly/jsou kompenzovany zvysenim sazby z pfi-
dané hodnoty, coz vedlo k niZsi spotfebé domacnosti,
tedy k prohloubeni recese.

JAK DAL?

Penzijni spole¢nosti za lorisky rok vykazaly ztratu ve
vysi 282 miliond korun. Hlavni roli v tom hraji ndklady
na penzijni reformu - transformaci tretiho pilife a vznik
druhého pilite penzi.?’

Velkd penzijni reforma je promarnénou prilezitosti,
predevsim z dlvodl nedostatecné politické shody.
| vzhledem k tomu byl zajem o druhy pilif minimalni. Ve
druhém pilifi spofilo na penzi ke konci loriského pro-
since necelych 84 tisic lidi, prestoZe penzijni spole¢nos-
ti pavodné ocekdvaly, ze do druhého pilite vstoupi za
prvni pUlrok asi pul milidénu lidi. Nova vlada Bohuslava
Sobotky pocita se zrusenim druhého pilife a jeho slou-
¢enim s tietim k 1. lednu 2016. Penize, které do néj lidé
vlozZili ze svého, by se prevedly do systému penzijniho
pfipojisténi (tfetiho pilife).

Od roku 2013 doslo k vyrazné proméné tietiho pilife, kdy
nové zavedené tzv. Ucastnické fondy jiz negarantuji ne-
zaporné zhodnoceni vloZenych prostfedkd, ale zaroven
zlstala zachovana i plivodni varianta s garanci nezapor-
ného vynosu. Otazkou je, zda se nebude hybat se stat-
nim prispévkem, jehoz maximalni vyse je nyni stanovena
na 230 K¢, zatimco dfive to bylo 150 K¢. Vostatek (2013)
uvadi, Ze vefejné pobidky pro dobrovolné soukromé
penzijni spofeni jsou u nas pfilis vysoké, a navrhuje stat-
ni pfispévek na penzijni pfipojisténi zrusit s tim, Ze tento
produkt by mél mit pouze ndrok na odpocet pfispévku
Ucastnika od zakladu dané z pfijmu, shodné s dnesni
statni podporou tzv. soukromého zivotniho pojisténi.

Je také otdzkou, zda se novd vlada bude fidit dopo-
ru¢enim Evropské komise, kterd ndm radi zvySovat
zdkonem stanoveny vék odchodu do dichodu rych-
leji, nez to stanovi stdvajici pravni predpisy, vytvo-
fit jasnou vazbu mezi zdkonem stanovenym vékem
odchodu do dlichodu a nadéji doziti a prezkoumat
mechanismus indexace dlchod(l. ZvySovani véku od-
chodu do dichodu doplnit o opatfeni podporujici za-

21 http://byznys.ihned.cz/analyzy-a-komentare/c1-
-61766040-0d-vlady-jsme-jeste-neslyseli-jediny-konkretni-
-navrh-co-s-penzemi-rika-bezdek



méstnatelnost starsich pracovnikli a omezit moznosti
predc¢asného odchodu do dlichodu. Zejména pak zru-
Sit vefejnou dotaci pro rezim predc¢asného odchodu
do dlchodu.?

Kazdy dobry penzijni systém musi byt zaloZzen na davé-
fe. Dlchodovy systém se nedéla jen na jedno volebni
obdobi, proto je nyni dullezité, aby vlada co nejdfive
ustanovila novou komisi a pokusila se nastavit lepsi
kulturu mezistranického dialogu i s opozici. Zaroven
by bylo dobré pfizvat i dalsi experty (nejen ekonomy)

2 http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nd/csr2013_czech_cs.pdf
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