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Uvod

Cilem gispevku je vyswtlit institucionalni usptadani Il. pilte ¢eského dchodového
systému a kriticky analyzovat jeho nedostatky. Veée&né ¢asti ¢clanku pak bude navrzen
kapitalizovany modeliithodového systému, ktery nejenze dlouh@&daliisgsne funguje jiz
v n¢kolika vysglych statech, ale takérgristavuje jednu z moznosti moderniho w&gani
dichodového systému Geské republice. Dostatas kapitalizovany échodovy systém je
dlouhodobym pedpokladem pro zaji&ti pimeérené Zivotni uUrové osob v dchodovém
veku.

Diachodové spéeni

Souasny ¢esky dichodovy systém ma charaktéf-pilitového systému, igemz zcela
dominantni je obligatorni statniaichodové poji&ni financované pibéZnym zpisobem.
Financovani statnihoiadhodoveého pilie je vSak stéle vice nad moznosttejeych financi.
Reformované penzijni ipojisténi jako teti pilit dachodového systému je pouze
dobrovolnym a dopkovym zpisobem financovani osob v neproduktivnigkw. Do tohoto
tietiho pilie je sice zapojeno vice nez 5 milidmsob, avsak jejich vySeasi¢nich penzijnich
piispivku je na tak nizké arovni, Zeilec nepispiva kieSeni blizici setwthodoveé krize.
Kromé toho od z#&atku roku 2013 vznikl eské republice dobrovolny kapitalizovany |I.
pilit daichodového systému ve foéndichodového speni, a to na principu opt-out, coz
znamena, Ze kazdy &dn se niZe c¢asté&n¢ vyvazat ze statnihoudhodového systému (.
pilif), a to tim, Ze 3 % z povinnych plateb na soci@mistni si gevede do soukromého
duchodového fondu, spravovaného penzijni spuadsti. Rirozere plati, Ze budouci statni
duchod se pak o tyto vyvedené preskky gimerens snizi. K tétotastce vsak musicastnik
IIl. pilite dodatén¢ investovat dalSi 2 % ze zé&kladu na povinné plaidysocialni pojisni.
Rozhodnuti o zapojeni do Il. systému je definitimmelze jiz z tohoto pii¢ nikdy vystoupit.
Do Il. pilite je mozné vstoupit kdykoliv dosku 35 let, picemz starSi osoby mohly vstoupit
pouze do konceervna 2013.

Il. pilit ceského dchodového systému zejména upravuje Zakomahadovém sp@ni
(2011), gicemz dichodové spieni gedstavuje shromddvani a umisovani prostdki do
duchodovych fond, které jsou obhospottavany penzijni spolamosti Wetrg prevodu
prostedki Ucastnika. Dichodové spieni mize podle zakonné Upravy provozovat pouze
penzijni spolénost, disponujici minima kapitadlem ve vysi 300 mil. & Licencovana
penzijni spolénost pak musi do dvou let ode dnecéledi k povoleni k vytvéeni
duchodovych fond ziskat minimalg 50 tisic @astniki, a to ve vSech obhospddaanych
duchodovych fondech. Z podroggi analyzy legislativni Upravy t@hodovych fond je
evidentni, Ze se jedna o &siti institucionalnich prvk z viznych druli pravnich norem,
které upravuji poskytovani licencovanych fitaith sluzeb. RRdevsim se jedna o povinnosti
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instituci  kolektivniho investovani (napinformani povinnosti nebo steni klicovych
informaci &astnikim) nebo obchodniks cennymi papiry (ndpdichodové doporteni). Po
ziskani licence odeské narodni bankyine penzijni spolaost obhospodavat dichodové
fondy, do kterych jsou shromdidvany a umigovany prostedky astniki dichodového
spdeni. Dichodové fondynemaji vlastni pravni subjektivitufipemz penzijni spotaost
majetek v dchodovych fondech obhospddge svym jménem, avSak n&el astniki. Je
nutné si ugdomit, Ze plati kanonické pravidlo, Ze majetekieltbdovych fondech nesmi byt
sourasti majetku penzijni spaleosti, ktera jej ma pouze &en do spravy.

Dulezitym znakem II. pilie ceského dchodového systému je nejen existence jednotné
registrace &astniki daichodovych fond, a to ve formi centréiniho registru smluv, ktery
zaji¥uje Generalni finaini reditelstvi, ale i centralizovaného \Wh prostedki od (Eastniki
I. a Il. pilite (vletech 2013 az 2014, resp. 2015 funguje poomizsystém zajiovany
ministerstvem financi, ktery bude od roku 2015pre&016 nahrazen Jednotnym inkasnim
mistem) a nasledné hromadné distribuce ¢peiich prostedki piisluSnym penzijnim
spole&nostem. Wastnik ve smlouy o dichodovém spi@ni uki strategii spteni, kterou Ize
kdykoliv zmenit. Pokud @astnik znéni strategii pouze jednou za rok, tak tatoémen neni
zpoplatgna. Penzijni spot@ost je sotiasré povinna nabidnoutdastnikim strategie sgeni
ve forme Zivotnich investinich cykli (s vyjimkou prostedki (¢astnika, které jsou umésty
v dichodovém fondu statnich dluhopisnebo v situaci, kdy dastnik pisem# strategii
Zivotnich investinich cykh odmitne), picemZ alokace prosdki Ucastnika se #mi
v jednotlivych dichodovych fondech podle¢ku, a to nasledujicim Agobem: 10 let fed
dosaZenim ithodového ®¥ku: konzervativni nebo vyvazenyachodovy fond; 9 let f@d
dosazenimiithodového ¥ku: konzervativni nebo vyvazenyichodovy fond, avSak nejmén
20 % v konzervativnim fondu; 8 letgd dosazenimiadthodového ¥ku: konzervativni nebo
vyvazeny dchodovy fond, avSak nejmé&nd0 % v konzervativnim fondu; 7 letiqu
dosaZenim@chodového ¥ku: konzervativni nebo vyvazenyichodovy fond, avSak nejmé&n
60 % v konzervativnim fondu; 6 letgrd dosazenimigthodoveho $ku: konzervativni nebo
vyvazeny dchodovy fond, avSak nejmé&n80 % v konzervativnim fondu; 5 letiqu
dosazenimiithodového ¥ku: 100 % konzervativni vyvazenyichodovy fond.

Elementarnim principem Il. pi# dichodového systému je vyrazné ékdehi spdici faze
(je vzdy gednetem cdictvi) a vyplatni faze,ijcemz pojistnou smlouvu o poj&ti dichodu
miZe uzavit pouze licencovana Zivotni pajdvna na uzemCR. Penzijni spolnost vede
pro kazdéeho &astnika osobndtichodovy wet, skladajici se z pe&mniho poddtu (zejména
evidované zaplacené pojistné) a majetkového §tagdkam se fipisuji dichodové jednotky,
jez vyjaduji podil na majetkuithodového fondu. Jak jiz bylo uvedenachkodovy fond je
bez vlastni pravni subjektivity, figemz poving musi nabizet kliedm investovani do
duchodového fondu statnich dluhopiOFSD), konzervativnihotdthodového fondu (KDF),
vyvazeného tdkchodovy fondu (VDF) nebo dynamickéhoiathodového fondu (DDF).
Jednotlivé druhy @chodovych fond se gedevSim |iSi moZnostmi investovani diemych
piipustnych investnich aktiv a stanovenymi inve&timi limity, z¢ehoz vyplyva i odliSna
expozice k investhimu riziku. V nésledujicim ighledu shrnujeme zékladni rozdily mezi
investenimi politikami obligatorg nabizenychdchodovych fond:

» |nvestiéni politika DFSD: ¢eské a zahratmi bonitni dluhopisy (5 nejlepSich
ratingovych kategorii) ze skupiny zemi Organizace gkonomickou spolupraci a
rozvoj (OECD), dluhopis Evropského fondu finami stability (EFFS), Evropské
centralni banky (ECB), Evropské inveésii banky (EIB), Setové banky (SB),
Mezinarodniho mnového fondu (MMF) nebo jinych mezinarodnich fitiaich
instituci, jejichZz instrumenty maji statni garari@ské nastroje peéaniho trhu, vklady
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se splatnosti do 2 let; jonérna vazena splatnost portfolia musi byt mensi nkst &
souwasré musi byt dchodovy fond pla zajiS€n proti ménovému riziku.

= Investini politika KDF: @gipustna je investni politika DFSD a dale mohou az 30 %
portfolia investovat do fond perézniho trhu; pimérna vazena splatnost portfolia
musi byt mensi nez 5 let a $asré musi byt dchodovy fond pla zajiSen proti
meénovemu riziku.

= Investini politika VDF: gipustna je investni politika KDF (je povoleno investovat
do dluhopis 7 nejlepSich ratingovych kategorii) a navic moldu40 % portfolia
investovat do akcii a standardnich féndnénow nezajisény majetek nmze tvait
nejvyse 25 % hodnoty portfoliaidhodového fondu.

= [Investini politika DDF: ot je pripustna investni politika VDF (moZnost investovat
az do 9 nejlepSich ratingovych kategorii dluhapigiicemz mohou investovat az 80
% portfolia do akcii a fond ménow nezajis¢ény majetek nize tvdit nejvysSe 50 %
hodnoty portfolia dchodového fondu.

Investini limity pro piipustna aktiva iichodovych fond vychéazeji z tradni Upravy pro
standardni fondy kolektivniho investovani, avSakizieaji @isrgjSi pravidla diverzifikace
rizika, coz znamena, zéichodove fondy mohou dlouhodbpaiizovat do portfolia investni
cenné papiry a nastroje geéniho trhu vydané jednou osobou, a to maxithao 5 %
hodnoty majetku fondu. Lfta pro océovani investinich nastraj v majetku dchodového
fondu nesmi byt delSi nez 1 tyderfi¢emZ pro ocgovani majetku a zavaiakdichodového
fondu se pouziva koncept realné hodnoty.

Narok na dchodovou davku v rdmci Il. pig ziskava &astnik az v okamzikutznani
duchodu z I. pilfe, gicemz davky bude vyplacet Zivotni pojisna, kterou si &astnik vybere
adokterépakpenzijnispol&nostiprevedou pislusny penzijni majetekl¢astnik dichodového
spdeni ma volbu mezi dozZivotnim starobniricdodem, dozivotnim starobninichodem se
sjednanou vyplatou pégtalostniho dichodu po dobu 3 let nebo starobnifcidlodem na 20
let. Znany vliv na volbu dchodové davky riize mit nejen deovy systém, ktery v s@asne
doke zvyhodiuje dozivotni penzi oproti ostatnim davkam, aleétakisob ddéni pi amrti.
Jestlize dastnik dichodového speni zentie v akumulani fazi, je veSkery penzijni majetek
prednttemdedictvi. Opravréna osoba obdrzi 2dény penzijni majetek bilv perézni podoks
(pokud neni tiastnikem dchodového sp@ni), nebo pouze ve fornpievodu na dchodovy
Gcet, a to v situaci, kdy je samaastnikem dchodového speni. Jestlize opra¥na osoba je
nezletila, pak zédeény penzijni majetek je vyplacen ve fa¥mirottiho dichodu na dobu 5 let.
Nakladani s penzijnim majetkem po zetdm &astniku dchodového speni v obdobi
vyplatni faze zavisi na druhu vyplacen&lkdodové davky. Pokudéastnik pobiral dozivotni
penzi, pak nevyplacené davky nejsaiegnttem ddictvi. Naopak pednttem ddictvi se
stavaji nevyplacené davky starobnihaclibdu na 20 let nebo doZivotniho starobniho
duchodu se sjednanou vyplatou pstalostniho @ichodu po dobu 3 let.

Kli ¢ové nedostatky Il. pilire

Za velmi kratkou dobu fungovani Il. g ceského dchodového systéemu se rychle
projevily jeho z&kladni nedostatky, mezi které z@pa pati rozsahly vyskyt informéni
asymetrie, dobrovolnost vstupu do systému, nediaBiystému, nizka konkurém schopnost
produktu, nepropracovana vyplatni faze a slozitaiatrace systému.

Nowvé koncipovany Il. pilf ceského dchodového systému se zatim potyka s obrovskym
nezajmem Siroké wejnosti, pokvadZ do konce 2242013 uzaielo smlouvu o Gichodovém
spdeni s kkterou z Sesti licencovanych penzijnich spotesti (Allianz penzijni spot@ost,
CSOB Penzijni spotmost, KB Penzijni spotmost, Penzijni spot@ost Ceské pojigovny,

52



Cesky finarni a &etnicasopis, 2013, &0 8,¢. 2, s. 50-60.

Penzijni spolénost Ceské spiitelny nebo Raiffeisen penzijni spot®st) pouhych 82 tisic
Gcastniki, pricemz samy penzijni spaleosti edpokladaly, Ze p®t uzawvenych
duchodovych smluv se bude pohybovat minintdkolem 500 tisic. Z dostupnych udge
ziejmé, ze dchodové spieni je zatim obtizh prodejny finakini produkt, coz je zejména
zpiusobeno vyskytem inforndai asymetrie potencialniclt@stnika 1. kapitalizovaného pite.
Nejen tvircam dichodové reformy, ale ani penzijnim spolestem se dosud nepdilia najit
zpasob, jak snizit inform@ni asymetrii a satasré Siroké véejnosti srozumiteld vyswtlit
duvody vytvaeni Il. pilite, gicemz mezi zakladni pit

1. Vytvoieni robustniho penzigrinvestiniho systému, umagjiciho genaset a reatn
rozmnozovat spéebu véase tim, zeést gijma neni v obdobi produktivnihogku
spotebovana, ale je akumulovana v inv&sith instrumentech a pouzita
v neproduktivni fazi Zivotniho cyklu, kdy &@e vyrazg klesat nebo se zcela zastavi
vydélkova schopnost starSich osob.

2. Jeden ze Zsohi reSeni nefiznivého vlivu demografického vyvoje nautpgzré
financované statnit@hodové systemy.

3. Stimulace podpory tvorby dlouhodobych Uspor {ndpeldstein, 1976; Munnel —
Yohn, 1992, s. 105-114 nebo Bailliu — Reisin, 199.76), coZ se zejména pozitévn
projevuje v situaci, pokud jsou Kkapitatovfinancované dchodové systémy
obligatorni, podporovany davymi vyhodami a satasré existuji omezeni pro
realizaci vypijcek krytych akumulovanymi penzijnimi asporami.

4. Podpora alokani, informani a operani efektivnosti finagnich trhi (nag. Revenda,
2011).

Je samozjmé, Ze kapitadlavfinancované systémyipaseji nebo dokonce i zvysujicita

rizika, pricemz mezi nejilezitéjSi pati:

1. Vyrazné zvySeni sensitivity ¢astniki kapitalow financovanych dchodovych
systénii na vyvoj investing-pojistnych rizik. Nejen trzni hodnotaichodového
portfolia, ale i budouci hodnotaichodovych davek je vyraZnovlivnéna vyvojem
fundamentélnich kurzotvornych w&h, vynosnosti investhich instrumern,
chovanim investniho publika, vykonnosti sprai@ortfolia dichodovych instituci,
oper&ni efektivnosti kapitalizovanéhaichodového systému a nejistou délkou Zivota,
po kterou budedastnikcerpat dichodové davky.

2. Snizeni mezigenetai a socialni solidarity, kdy odpé&dnost za dchodové
zabezpeéeni je v rozhodujici ni¢ presunuta na jednotlivce, jehoZ rozhodovarizen
byt negativié ovlivnéno trznimi selh&nimi (n&p vyskytem informé&ni asymetrie,
rozSienim zapornych externalit a nediverzifikovatelnoskiterych investinich rizik)
nebo nepoctivymi obchodnimi praktikami sprawichodovych uUspor a fingnich
zprostedkovatet.

3. Nenulové naklady na zavedeni systému, gm0 a spravu penzijnich spotmsti a
diuchodovych fond a jejich regulaci a dohled.

Kli¢ovym nedostatkem Il. pie ceského dchodoveho systému gobrovolny vstup do
systému. Ve #&Siné vyspilych stafi sice také existuje dobrovolny systéntasti
v kapitalizovanych penzijnich systémech, avSakchtb statech igvlada institucionalni
uspdadani penzijnich instituci v zastnanecké forg (nag. USA, Velka Britanie nebo
Nizozemsko). Naopak athodové fondy Ceské republice jsou koncipovany ve f@rm
nezavislych finaénich instituci. Korporace nebo aflvova sdruzeni ve vysjych statech
vytvareji pro své zawstnance penzijni fondy, do kterychigpivaji jak zamstnanci, tak
zanestnavatelé, ficemz Fispivky do ukité vySe jsou obvykle dimveé uznatelnym nakladem.
Mezi vyhody zamistnaneckych penzijnich fofdzejména péi nizky stupé informani
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asymetrie, moznosti vyuZziti vynuceného zamaneckého penzijniho investovani, nizké
néklady zastoupeni a pémé nizké administrativni a marketingové naklady. Meejwtsi
nevyhody zamstnaneckych penzijnich fofdd pati zejména omezendgvoditelnost
penzijnich narok, coz negativé ovliviiuje mobilitu pracovnich sil a riziko rozgéhi finargni
nakazy z problémové firmy (sponzora) i na aktivanzi@iho fondu, jestlize se sponzor
dostane do uitych finantnich probléni, porévadz existuje nebezpieovliviiovani investini
strategie fondu ze strany manavemantstnavatele. Portfolia zamstnaneckych penzijnich
fondi nejsou zpravidla iffmo spravovany za#stnavatelem, ale tatdinnost je s¥rovana
profesionalnim sprawen aktiv. Jsme toho nazoru, Ze #igadt volby institucionalniho
uspdadani dchodovych fond ve forme nezavislych finaénich instituci v ramci Il. pite
ceského dchodového systému je pak nezbytnécssw zavestpovinny systém zapojeni
ob¢ani, coz také doporiwji jak Swtova banka (World Bank, 1994, s. 44-49), tak i Huodnn

a Hinz (2005, s. 42). Povinny systém se pouzivé&.nap Svycarsku, Polsku nebo v Chile.
RovnéZ jsme toho nézoru, Ze povinné systémy ui@zvyrazré snizit podil statniho pié
financovaneho pibéZznym zmisobem, podporuji nast agregatnich uspor, dovoluji omezit
daiové stimuly tvorby penzijnich Gspor a vyted predpoklady pro jednoduchou
pienositelnost penzijnich nanbkcoz ma pak pozitivni dopad i na mobilitu pracamsil.

Predpokladem efektivh fungujiciho kapitalizovaného adhodové pilfe musi byt
dlouhodoba stabilita jeho institucionalniho usméni. Systém je nutné koncipovat na
z&klad Sirokého koncensu yeinosti, politickych reprezentanta odbornik na penzijni
finance a ukotvit ho v zakladnich Gstavnich dokuteem Pouze Siroka a dlouhodoba
podpora kapitalizovaného systému ze strarfgjme ¢innych a uznavanych osobuie vyslat
potencialnim dastnikim signal, Zze vstup do stabilniho a perspektivniapitalizovaného
duichodového systému je jednou z cest, jak se dlowgogipravovat na finaéni situaci
v postproduktivnim obdobi. Bohuzel II. pgilceského dchodového systéem nevznikl na
zaklad Sirokého koncensu, ale byl ,pratavan” jednotlivymi fazemi legislativniho procesu
s velkymi obtiZzemi a obvykle pouz&shou ¥tSinou, a tatasto jen diky vyznamnym Upravam
oproti predchozim schvalenymigdloham (nap zmena formy w@&asti z obligatorni na
fakultativni, nakladové limity, zjsoby distribuce produktuidhodového speni, participace
statu v systému atd.). Tim vzniklo velmestabilni a kk'ehké institucionalni uspdadani Il.
pilite ¢eského dchodového systému, které se staléedmetem tvrdého politického
marketingu, ktery vylisje az v nepochopitelnou hrozbu zruSeni celéh@syst Vysledkem
nepovedeného procesu uwdi Il. piliie je velmi nizka dvéra Siroké véejnosti, coz se
projevuje v minimalni poptavce po tomto novéacidodovém produktu.

Operani efektivnost provozovatilceskych dgchodovych fond neni primara zaloZzena
na rivali€ jednotlivych fond, ale tvarci Il. pilitfe dichodového systému evidentpreferuji
administrativni pistup.Pravépodobrg je tento pistup inspirovan dlouhodobymi zkuSenostmi
s fungovanim soukromych penzijnich fand Chile, kde gvodni gedstava, Ze dostatey
pocet fondi automaticky povede k opéra efektivhosti, se zcela nenaplnila. A proto byl
v Chile vedle systému trzni konkurence penzijnidndh i postupg implementovan
administrativni pistup, coz po wité dok® skute&né vedlo ke zvySeni opemi efektivnosti
kapitalizovaného pite. Obdobny fistup je také zvolen i v Il. piii ¢eského dchodového
systému. Jsme vSak toho nézoru, Ze se jednd aZlnoi y&isnou regulaci Uplaty za
obhospodgvani portfolia, po&vadz nakladové limity jsou nasledujici: DFSD: 0,3 %
z pamérné hodnoty vlastniho kapitélu; KDF: 0,4 %; VDF50% a DDF: 0,6, ficemZ KDF,
VDF aDDF navicmajinaroki nauplatuzazhodnoceni majetku (max. 10 % z rozdiltrpérné
ro¢ni hodnoty dchodové jednotky vifislusSném obdobi a nejvy3Siuprérné hodnoty
duchodovgednotkyv letechpredchazejicicpiislusSnémuwbdobiodvznikudichodovéhdondu
vynasobené @gmérnym raznim patem dichodovych jednotek). Navic je zavedena i velmi
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restriktivni regulace dalSich nakfadiuchodovych fond. Nag. naklady dchodovych fond

na reklamu nesmiipvysit 1000 nasobek {imérné mzdy v narodnim hospas#vi, gicemz

v prvnim roce se jedna o 3000 nasobek. Rbvjsou strikti regulovany takétzné druhy
poplatki. Jedna se n&po limity za znénu investéni strategie (max. 5008 prestup k jiné
penzijni spolénosti (max. 800 K) nebo zprosedkovani ziskani daastnika (max. 3,5 %
pramérné mzdy)Velmi piisna regulaceaklad: zpisobila,zejak univerzalnfinancni skupiny,
tak ani finakni zprostedkovatelé nejsou S finantné zainteresovani na propagaci a
distribuci produkt dichodového speni a preferuji spiSe jiné finé&m produkty, které jsou
pro re ziskowjsi.

Institucionalni uspiadani Il. pilfe ¢eského dchodového pilie vychazi zejména
z principi kolektivniho investovani, aplikovanych na vyitwai a provozovani standardnich
fonda. V legislativni Upra¥ je velmi podrobt upraven postup vyt¥é@ni a provozovani
penzijnich spokénosti a dchodovych fond a jejich dohled ze stranyeské narodni banky.
Regulace a dohled IlI. pid vychazi z detailnihoffstupu. Detailni model regulace a dohledu
duchodovych instituci fevliada v kontinentalni Evrépnebo na na¥ vznikajicich trzich
v Latinské Americe. Nap Queisser (1998, s. 10) uvadi, ze ,...V kontextuenvznikajicich
kapitdlovych trli, kde se finaéni infrastruktura pouze postuprrozviji a kde dastnici
penzijnich fond nejsou dostate¢ vytrénovani v oblasti invesiiho rozhodovani, detailni
regulatorni pistup je nejen opra¥n, ale podle nazérmnoha expeitzcela nevyhnutelny ...".
Empirické vyzkumy z vysflych penzijnich trh v8ak ukazuji, Ze penzijni instituce, které
podléhaji obeztnostni regulaci, dosahuji podstatrySsi realné vynosové miry nez penzijni
fondy regulované na zakladletailnich pravidel. Podrobnd institucionalni pdéev vytvaeni
a provozovanieskych dchodovych fond se vSak téwt vyluéné tykaji akumuléni faze.
V modelu institucionalniho uspadani ¢eskych dchodovych fond dosud prakticky
absentuje stanovenitiptupu k regulaci a dohledu poskytovatgrodukti dichodového
spaeni vevyplatni fazi, coz nejenze podstatrsniZzuje transparentnost celéhickdodového
spdeni, ale prakticky znema@aje finartné modelovat protizné ¥kove, Fijmove a rizikoe
averzni skupiny gekavanou vykonnost penzijnich aktiv.

V poslednichetech je porérné Siroka odborna diskuse (rfa®rszag — Stiglitz, 2001 nebo
Musalem-Palacios2004,s.8-30)o tom, zda kapitalizovany penzijni pitha byt organizovan
decentralizovanym nebo kombinovanymigpbem. Decentralizovany #gob je zaloZzen na
konkurenci mezi jednotlivymi soukromymi penzijnifondy, které se snazi trznimigmbem
ziskavat lukrativni klienty. Na tomto @pobu funguje nejen napamericky, britsky, chilsky
nebomad’arsky systém penzijnich fofidale také i dchodové fondy v ramci Il. pilé ceského
penzijniho systému. Naopak kombinovanyasab (nékdy vystupujici pod nazvem Public
Private Partnership) je zaloZen na centralni (Zglavstatni) realizaci &kterych ¢innosti
(nag. komunikace s klienty, vy prispsvki, evidence majetku, inforndai povinnost uci
klientim) s decentralizovanym #pobem spravy portfolia, delegované na soukroméqgbiort
manazery, kté vSak neznaji jednotlivé klienty. Hlavnim cilemnkbinovaného zjsobu je
vyrazre snizit operaéni naklady (zejména marketingové naklady na zigkidnavych klient)
pii sowasném zachovani profesionalni spravy penzijnichiv.akfombinovany zfsob
administrace kapitalizovaného péise v sotasné dob pouziva nap ve Svédsku.

Kapitalizace dichodového systému

Soudoby stav poznani v oblasti penzijnich finariddec nepochybuje, Ze stavajici model
diichodového systému jéeské republice dlouhoddmeudrZitelny. Pokud se nebudeme chtit
dostat do obrovskych probléms veejnymi financemi, je zcela nezbytné, abyCeské
republice bylo fistoupeno k efektivni a soci@ninosné radikalni modernizaci celého
dichodového systému. Née se vSak jednat pouze o parametrickou reformdasoého
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duichodoveho systému dogimu o dobrovolnou dast v kapitalizovanych systémech, ale
musi se vytviit takovy dichodovy systém, ktery bude stalilnvyrazré a dlouhodob
stimulovat tvorbu nového penzijniho kapitalu. Dowémhe se, Ze moderni mod&skeho
duichodového systému by &nmit charaktermulti-pili fového systému skladajiciho se
z rodinného pibézného financovani (0.pi)i, statniho dchodového systému financovaneho
prabéZznym zpmisobem (1.pil), obligatorniho penzif-investéniho systému, financovaného
kapitalizovanym zfisobem (2.pil) a dobrovolného kombinovaného penzijniho systému
financovaného kapitalizovanym igobem (3.pil). Tento multi-pilfovy systém umozni
nejen diverzifikaci rizik, ktera vyplyvaji z jedrimych piliia (rodinné financovani — riziko
rozpadu rodiny; statniadhodovy pilt financovany pibéZnym zmisobem — demograficka,
ekonomicka a politicka rizika; soukromé palifinancované kapitalizovanym igobem —
investini rizika, riziko upadku poskytovatefinantnich sluzeb a nepoctivé praktiky), ale i
fiskalni stabilizaci véejnych financi a zejména tvorbu dlouhodobého dohmadiapitalu.
Prehled jednotlivych piii dichodového systému zna#aje tabulka 1.

Tab. 1: Srovnani dichodovych piliFa

Duc_h,ovdove Redistribuce | Uspory POJ'St,ne Efektivnost Rizika
pilite kryti

Rodinny pili¥ Ano Ne Ano | Cast&ng ano| Rozpad rodiny.
Finartni negramotnost,

Irygllv\ndualnl Ne Ano Nekdy |Céastené ano |_nvesvt|c'n ! r|_2|ka_1, upad'ky'

pili ¥ financnich instituci a jejich
nepoctivé praktiky.

. Ano, ale |Demograficka, politicka a
Statni s
ARV pouze za |ekonomicka rizika.
prubézny Ano Ne Ano e
i urcitych

b podminek
Investini rizika, Upadek
spravce penzijnich uspor

K_alpzltalovy Ne ANoO Castene Ao neli).o instituce Eqskytunm

pili ¥ ano dozivotni rentui jiné
pInéni a nepoctivé praktiky
financnich instituci.

Zdroj: vlastni.

Stat obvykle nese zodp&inost za statni idhodovy systém financovany giznym
zpisobem a za vyt¥ani podminek pro efektivni fungovani kapitaéofinancovanych
duchodovych systétn Poner mezi pabéznym a kapitdlovym financovanim pak zavisi na
kombinaci ekonomickych a socialnich hledisek. Pokydhom se i rozhodovat pouze
z ekonomicko-finatniho hlediska, pak volba mezi systéementiibggného a kapitalového
financovani zavisi na pravidlu Aarona (1966), kteréi, Ze pébézny systém je efektivisi,
jestlize sodet tempaistu realnych fijmu obyvatelstva a tempastu populace je vysSi, nez
kolik ¢ini redlna vynosova mira z invastiho portfolia. Ve ¥Siné vysgelych stafi od 70. let
do konce minulého stoleti realnd vynosova mira vestenino portfolia zpravidla
pievySovala sotet tempa tistu realnych ijma obyvatelstva a tempaistu populace, coz

znamenalo,

Zze z ekonomicko-firaiho hlediska bylo efektivijsi redukovat systém
pribéZzného financovani a postupho nahrazovat systémem kapitalizovaného finandpvan

coz vedlo k velké populagtdichodovych reforem zavéjicich kapitalizované pite.
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V modernim dchodovém systému (a doufejme i v budoucteském dchodovém
systému) by vyznamnou rolidgly hrat soukromé systémy, a to nejen ve fdohligatornich a
dobrovolnych kapitalizovanych systémale i ve forng robustrjSiho rodinného mibézného
pilite . pili¥), podporovaného davymi asignacemi a socidlnimi a z&maneckymi
opatenimi.Rodinny pilt bymél pozitivré ovliviiovatnejen soudrznost a vzajemnou solidaritu
a platci do piibézného dchodového systému. Rodinny pije obvykle zalozen pouze na
neformalnim usp@dani, kdy starSi osoby se spoléhaji nejen nanwhagtklkovou schopnost,
alezejménav jejichpokratilejSim wku finantni odpowdnost pgejimaji mladstlenoveé rodiny.
Velkym rizikem je vSak moZnostmasovéhorozSieni chudoby mezi starSi obyvatelstvo.
Vyrazre redukovanystatni dachodovy system(l. pili¥) by mél zabezpeéovat redistribuci
pergznich prostdki nejen mezi déoveé aktivnimi a neaktivnimi generacemi, ale také mezi
bohatymi a chudymi afany. Tuto redistribéni funkci dichodového systému lze dosahnout
za nizkych operaich naklad vyplatourovnych (jednotnych) diachodovych davekpiimo
ze statniho rozgtu bez ohledu na vysi minulych Wl&a opravrenych osob. Mezi nejtSi
vyhody statniho dchodového systému financovanéhdigZznym zmisobem obvykle péit
nizké administrativni naklady, nizky stup@formasni asymetrie a minimalni vliv vykyvna
finan¢nich trzich na Zivotni arovieosob v dchodovém ¥ku.Naopak mezi neptSi nevyhody
statniho dchodového systému financovanéhdalgZnym zmisobem pdat nebezpé& znen
podminek systému statnihaiadhodového zabezpeni na zékla#l politickych rozhodnuti,
nebezpéi vzniku deficitu, jestlize vikledku starnuti populace klesajtijpy statniho
rozpaitu a rostou jeho vydaje, destimulace tvorby soukmmpenzijnich uspor, zvySovani
nakladi na pracovni silu, coz zvySuje nezstmanost a poté@vani rozvoje finaéniho trhu.

Stavajici 1I. pilt dichodového systému je nezbytn€eské republice dotyit tak, aby
byl zaloZen ngovinné asti. Zakladnim cilem povinného kapitalizovanéhoipilje totiz
feSeni nepiznivého dopadu demografického vyvoje naeyee finance, zvySeni finani
nezavislosti otam i v obdobi nevydlecného ¥ku, prenasSeni speégby vcéase, podpora
vzestupu dlouhodobych agregatnich Uspor (a inJyeatiozvoj finagnich trhi s pozitivnim
vlivem na ekonomicky dst a Zivotni Urove Neékteré negativni stranky kapital®dv
financovaného systému (zejména invastirizika (&astniki, trzni selhdvani, nenulové
oper&ni naklady, snizovani flexibility trhu prace a nepeé obchodni praktiky finamich
zprostedkovatel) Ize do ukité miry omezit vhod& zvolenym modelem institucionélniho
uspdadani kapitalizovaného g a efektivnim, dynamickym a chytrym systémem racgila
dohledu nad penzijnimi spa@leostmi a dchodovymi fondy. Je smyslupiné, Ze nezavislé
penzijni spolénosti finartniho typujsou zakladem druhéhaichodového pilie, porvadz
umoziuji jednoduchou f@voditelnost penzijnich narékprispivaji k rozvoji finagnich trhi,
neovliviiuji negativie trh prace a nepodléhaji politickym ulim. Nezavislosti penzijnich
spole&nosti rozumime jejich nepropojenost se stmavateli¢i zamestnavatelskymi svazy.
V zadném fipact nedopordujeme omezovat Uzké propojeni penzijnich spuadsti
s bankami, Zivotnimi poji®vnami, investinimi prostedniky nebo institucemi kolektivniho
investovani. Je nutné ro¥h dikladrg prozkoumat, zda do systému soukromych a vzajemn
si konkurujicich penzijnich spaieosti a dchodovych fond nelze zapojit i vieejny sektor
(bud’ jako administratora kapitalizovaného systému rjako jednoho z &€astniki penzijré —
investiéniho systému). Povinnowast v Il. pilii je vhodné zavést rozsahle, avtgponerne
kratkém obdobi tak, Ze vymezen&evé skupiny obami budou mit povinnost uzév pod
hrozbou finatini sankce s vybranou penzijni sgwlesti smlouvu o dthodovém spi@ni,
pificemz ngsicni minimalni gispivky vydélecnych osob by rly ¢init minimélre 5 % ze
zakladu na povinné platby na socialni pép$ts postupnym navySovanim az na cilovou
hodnotu ve vysi 10 %, a tofipzachovani satasného systému opt-out ve vysi 3 %
z povinnych plateb na socialni pofst. Moznost disponovanicastniki s dichodovym
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majetkem v Il. pilfi je nutné ponechat az po dosazeni stanovengétttodového ¥ku, avSak
doporwujeme vyrazt rozsfit formy (nag. jednordzovy vylr, ndkup doZivotni anuity,
kombinace anuity a dilch vykera, nakup fond kolektivniho investovani atd.), nez je tomu
v sowasné dob, coz totiz vyrazt zvysi svobodu finamé-penzijni volby, respektujici
majetkove, dchodové, zdravotni a rodinné odliSnosti heteroggmmitastniki. Rovrez by
mela byt dikladrg propracovana ochran&astniki dichodového speni v obdobi ukofeni
akumul&ni faze a pechodu do vyplatni faze. Penzijni sgolest by né¢la i nadale povinnost
vytvaret fondy s definovanymifspivkem, které negarantuji ditou vysi penzijnich davek,
porgvadz jejich vySe zavisi na trzni hodéafichodovych Uspor. Hodnota penzijnich aktiv je
individualné evidovana na dlech jednotlivych¢lend. Svoji podstatou se penzijni plany
s definovanym fispivkem velmi podobaji instrumeirh kolektivniho investovani. Vyhodou
téchto penzijnich plainjsou pongrné nizké regulatorni naklady a jednoduché@voditelnost
penzijnich aktiv. Nevyhodou penzijniho planu s defianym pispivkem je skuténost, Ze
vesSkera investni rizika nese &astnik penzijniho planu, coz sekdy odrazi ve velmi
rizikové averzni investini strategii spravic penzijnich portfolii. Kazda licencovana penzijni
spolg&nost by mohla nabidnout oproti stavajicétyiem dichodovym fonddm pouze dva
duchodoveé fondy:konzervativni dichodovy fond vytvaejici své portfolio pedevsim
z domacich a zahramich vysoce bonitnich Grokovych instrumemebo méa rizikovych
instrumend kolektivniho investovanitizikovy diachodovy fond investujici do domécich a
zahrangnich rizikovych investinich instrumernit (nag. akcie, akciové fondy, burzo¥n
obchodované fondy, podnikové dluhopisy, riziggv dluhopisové fondy, komoditni nebo
nemovitostni fondy). Saasré by bylo vhodné analyzovat, zda by bylo prasp, aby se
konzervativnici rizikové dichodové fondy (hlavni fondy) dakdenily ve svych vnitnich
strukturach na dif fondy podle Zivotni fazedastniki (dil¢i fondy Zivotnich cyki), coz by
slouzilo k nahrazeni soéasného slozitého systému volby stratedicttbdového speni.
Hlavnim cilem zjednodusSeni spravictiodovych portfolii je koncentrovat obhosptmlani
penzijnich aktiv, a tim dosadhnout Uspory z rozsahavysit tak operai efektivhost Il.
duchodového pilie.

Jiz zreformovany lll. pili ceského dchodového systému neni pelba v sotiasné dob
vyrazre meénit, avSak je nutné gsobit os¥tové, aby mladSi &astnici za&ali vyrazrji
piestupovat z transformovanych fandenzijniho pipojisténi do novych dastnickych fond
bez garance nulového vynosu, coZ podiibmzebira Musilek (2012). Seasré by bylo
vhodné, aby lll. pili byl doplren i o dalSi penzijni produkty (napindividualni dichodové
spdeni a investovani, Zivotni poj@ti, kolektivni investovani a nemovitostni investoya
Vyhodou tchto tradénich zmisobi spdeni, pojiséni nebo investovani je zohlesin
jedinginych podminek a motiv(podrobrji Dvoiak, 1999). Znénym rizikem dobrovolného
[ll. pilite je vSak stalefpvladajici iracionalni chovani rodin, preferujio&asnou spdebu a
podceiujici obdobi sté, nerozvinutost instrumeint individualniho penzijniho speni,
pojistni a investovani, vyskyt informiai asymetrie a nejistota spojena s nebé&rpa&ipadku
poskytovatel penzijré-investiénich produki.

Zaveér
Prispivek rozebird nedokonalé institucionalni usmani 1l. pilfe dichodového systému
v Ceské republice, ktery funguje teprve odt&lu roku 2013. Za dkolik mélo mesiol
fungovani Il. pilfe ceského dchodového systému Ize péme snadno identifikovat gkolik
zasadnich institucionalnich nedostatkiicemz klovym problémem je dobrovolnost vstupu
do systému. Bhem slozitého procesu vyitemni 1l. dichodového pifie byla z politickych

duvodi zmenéna forma dasti olgani z povinné na dobrovolnou, avSak bez Upravy ostiatni
podstatnych systémovych pivk Ve spojitosti s agresivnim politickym marketingem
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n¢kterych odjirca kapitalizovanych penzijnich piti neni pak zadnymipkvapenim, Ze tento
penzijré-investini produkt je velmi obtizhprodejny.ReSenim zjevné institucionalni chyby
v ramci Il. pilire vSak v zadnémijpadt neni jeho zruSeni, ale jeho dateoi tak, Ze bude
zavedena povinna ¢ast vymezenych skupin &ni pfi sowasné Uprayv nékterych
podstatnych paramétkapitalizovaného systemu.
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Nedokonaly kapitalizovany pili¢ dichodového systému
Petr Musilek

ABSTRAKT

Cilem gispevku neni pouze vystlit institucionalni usptadani dchodovych fond v ¢eském
dichodovém systému, ale zejména zhodnotit jeho dds@véungovani. Nefiznivy
demograficky vyvoj, rostouci zadluzenostejeého sektoru a doslpst pribézného systéemu
financovani dchodi sméiuje stéle k ¥tSimu vyznamu kapitalizovanych folndr modernim
dichodovém systému. Jadrofigpvku je wnovano systémovym nedostatk now
koncipovaného Il. pite, coz se projevuje v nedostaté poptavce alani po tomto novém
finannim produktuResenim institucionalni chyby jéguevsim zavedeni povinnéasti v 1.
piliti.

Kli ¢éova slova: Penzijni systém; ichodové spieni; Dichodové fondy.

Imperfect Capitalized Pillar of Czech Pension Systa

ABSTRACT

The aim of this paper is not only to explain thkerof retirement funds in the Czech pension
system, but also to evaluate how effectively they sgstem has been working up to now.
Owing to population ageing and the debt problenth@fmost developed countries, as well as
maturing of existing pay-as-you-go systems, thera iwidespread trend in the developed
countries moving towards capitalized pension fumadsthe modern retirement system.
Particular attention will be paid to the systemad&fects in the Il pillar Czech pension
system, which is characterized by the insuffic@e&mand for this new financial product. As a
solution to the institutional imperfection the pagation in the Il pillar should be mandatory.

Key words: Pension system; Retirement savings; Retirementstund
JEL classification: G23.
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