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Abstrakt

Prace se zabyva vybranymi navrhy na zavedeni vefejnopravni podoby penzijniho fondu jako dopliiku
k pribéznému systému, které se objevuji v ceském verejné-politickém diskurzu. Tyto navrhy podrobuje
vzajemnému srovnani z hlediska parametrickych rozdilti navrhovaného opatieni. Na zaklad¢ textové
analyzy navrhl byly identifikovany dva mozné zplsoby alokace depozit penzijnim fondem, které byly
podrobeny analyze hypotetického dopadu na vefejné finance pii zahrnuti statni garance nezaporného
realného vynosu. Prvni moznost vychazi z predpokladu stejnych legislativnich podminek se
soukromymi Gc¢astnickymi fondy, a spo¢iva v moznosti fondu investovat depozita na finanénich trzich.
Jako optimalni se ukazala vyvaZena investi¢ni strategie, kterda v obdobi 2013-2019 dokazala
ucastnickym fondiim zajistit dostate¢nou vynosnost k ptekonani inflace pfi relativné nizké mife rizika.
Druhym moznym zptisobem alokace je smluvni financovani vladnich investic za Grok ve vysi inflace.
Na zaklad¢ testu Grangerovy kauzality a vektorového modelu korekce chyb nebylo prokazano, ze by
vladni investice statisticky vyznamné ovliviiovaly budouci hodnoty HDP v dlouhém obdobi. Z hlediska
miry rizika zvySeného deficitu vefejnych financi se tak pro pfipadny statni fond jako optimalni jevi

vyvazena investicni strategie pii alokaci prostfedkl na finan¢nich trzich.

Klic¢ova slova: ¢esky dichodovy systém, vefejny spofici pilit, vefejny penzijni fond, priabézny systém,

vetejné finance, udrzitelnost

Abstract

The thesis deals with selected proposals to introduce a public form of the pension fund as a complement
to the PAYG system, which appear in the Czech public policy discourse. These proposals are compared
in terms of the parametric differences in the proposed measure. Based on a textual analysis of the
proposals, two possible ways of allocating deposits by the pension fund were identified, and these were
subjected to an analysis of a possible impact on public finances, assuming a state guarantee of a non-
negative real return. The first possible way is based on the assumption of the same legislative conditions
with private mutual funds and assumes a possibility for the fund to invest the deposits in financial
markets. A balanced investment strategy proved to be optimal, as in the period between 2013-2019 it
was able to ensure a return sufficient to overcome inflation at a relatively low level of risk. The second
possible way of deposit allocation is the contractual financing of government investments at an above-
inflation interest rate. Based on a Granger causality test and a vector error correction model,
government investment has not proven to have a statistically significant effect on future GDP values in
the long run. In terms of the level of risk of an increased public finance deficit, allocating the deposits in
financial market with a balanced investment strategy thus appears to be optimal for a potential public
fund.

Keywords: Czech pension system, public savings pillar, public savings fund, PAYG system, public

finances, sustainability
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Uvod

Tato bakalafskd prace se bude zabyvat navrhy na zavedeni vefejnopravni podoby
penzijniho fondu, které se objevuji v Ceském vetejné-politickém diskurzu. Jednotlivé

navrhy vychazeji z riznych, mnohdy zcela rozdilnych pohledid na problémy soucasného

¢eského diichodového systému.

Obecna myslenka potieby penzijni reformy neni izolovanou soucésti pouze ceské vetejné
politiky. Mezi vétsinou vyspélych zemi OSN s velmi vysokou, piipadné vysokou hodnotou
indexu lidského rozvoje (HDI) v relativnim vyjadfeni, 1ze nalézt obdobné problémy, jako
je napiiklad starnuti populace zplsobované nizkou porodnosti a rostouci ocekavanou
délkou doziti nebo problém klesajici participace na pracovni sile. Ptistupy k feSeni téchto

problémti se v§ak zna¢né¢ lisi, a to 1 na Grovni diichodovych systémii.

V Ceské republice se dichodovy systém zasadné proménil po roce 1989, kdy doslo
k posileni jeho pojistné funkce. V reakci nejen na dalsi hospodatsky a demograficky vyvoj,
ale 1 promény politické reprezentace a cili prosazovanych zptsobilymi aktéry, vSak stale
dochazi, a i v pfistich letech jest¢ nutné¢ bude dochazet ke zménam v jeho struktuie a
parametrech. N&kteti aktéti upozoriiuji napt. na problematiku financovani diichodového
systému vzhledem k nizké mife soukromych Gspor na vyplacenych penzich, jini upozoriuji
napf. na nizkou miru zasluhovosti. V kontextu tohoto probihajiciho diskurzu o dichodové
reformé se objevuji praveé i navrhy na zavedeni tzv. vefejné spravovaného spoficiho fondu,
ktery by byl jakousi nizko-rizikovou alternativou dlouhodobého spoteni pro riziko-averzni

cast ekonomicky aktivni populace.

V nasledujici kapitole budou popsany cile prace a metody uzité k jejich dosazeni. Druha
kapitola ptedstavi diichodové systémy Svédska, Kanady a Japonska, které v ur¢ité podobé
obsahuji 1 vefejnopravni podobu penzijniho fondu. Tteti kapitola predstavi historii reforem
eského diichodového systému, popsan bude i sou¢asny stav. Ctvrtd kapitola uvede
jednotlivé navrhy a sezndmi s parametrickymi rozdily v navrzich jednotlivych aktérii. Pata
kapitola se vénuje hypotetickym dopadim zavedeni navrhovanych opatfeni na vetejné

finance v zavislosti pfedevsim na zplisobu vyuziti prostfedkti fondu.



1 Cile, otazky, metody

Vzhledem ke kontextu popsanému v Gvodu, hlavnim cilem této prace je vytvofit urcity
prehled soucasnych relevantnich verejné-politickych navrhli na zavedeni vetejnopravniho
spoficiho fondu v ramci diichodového systému Ceské republiky a provést jejich vzajemné
srovnani z hlediska parametrického nastaveni navrhovaného fondu. Na zaklad¢ téchto
navrht, vedlej$im cilem prace je identifikovat moZny dlouhodoby dopad jejich pfijeti na
vetejné finance vzhledem k predpokladané uspésnosti navrhovaného fondu a moznému

hospodéiskému vyvoji.
Mezi vyzkumné otazky tedy patii:

1. Cim se li§i sou¢asné relevantni vefejnd-politické navrhy na zavedeni
vefejnopravniho diichodového spoticiho fondu v Ceské republice z hlediska jeho
parametrického nastaveni?

2. Jaky muize mit jejich pfijeti dopad na vetfejné finance vzhledem k ptfedpokladané

uspésnosti navrhovanych opatfeni a moznému hospodaiskému vyvoji?

Hypotézou vyzkumu je, ze implementace riznych forem vetejnopravniho dichodového

fondu v CR miize mit riizny dopad na vefejné finance.

Teoreticka ¢ast predstavi dichodové systémy nékolika zemi, které v riizné podobé zavedly
vetfejné penzijni fondy. Piedevsim bude kladen diraz na piedstaveni dichodového systému
Svédska jakozto zemé, ke které odkazuji i nékteti predkladatelé zkoumaného navrhu
v Ceském vetejné-politickém prostfedi. Nasledné¢ bude nastinén vyvoj reforem ceského
diichodového systému az do soucasnosti, aby bylo mozné zkoumané navrhy lépe zatadit do

kontextu vyvoje souvisejici vefejné-politické debaty.

V praktické casti budou piedstaveny jednotlivé vetejné-politické navrhy. Kritérium
relevance navrhi bude posuzovano podle propojeni ¢i ptisobeni predkladatelti v dichodové
komisi, kterd ma, jakozto poradni organ vlady, na starosti pfipravu odbornych stanovisek
k moznym zménam v dichodovém systému (MPSV 2019a). Jelikoz ne vsSechny tyto
navrhy existuji v psané formé a v dostate¢né podrobném zpracovani umoziujicim srovnani
na zakladné stejnych kritérii, bude provedeno i nékolik hloubkovych polo-strukturovanych
rozhovort s ptedkladateli k uptfesnéni jejich pozice. Nasledné budou rozhovory ptepsany
do pisemné podoby a bude provedena textova analyza. VSechny dostupné navrhy budou

analyzovany jednotlivé, nasledné bude vytvoten jejich piehledny souhrn podle zvolenych



kritérii srovnavani.

Druha cast praktické ¢asti bude vychazet ze ziskanych névrhii, na zaklad¢ kterych bude
vytvofeno nejprve nékolik scénait moznych dopadii na vefejné finance v ptipade jejich
implementace. Tyto scénafe se budou odvijet od srovnani s jiz existujicimi soukromymi

penzijnimi fondy.

U navrht, které ptredpokladaji vyuziti depozit navrhovaného vetfejného fondu pro
financovani investicnich vydaji stitniho rozpocétu, bude provedeno srovnani mezi
ocekavanymi dodate¢nymi vladnimi piijmy vytvorenymi multiplika¢nim efektem vladnich
investic a mezi o¢ekavanymi vydaji na garantované zhodnoceni vkladanych prostiedki.
Pro odhadnuti vySe multiplika¢niho efektu bude vyuzito VECM a VAR modela pro
analyzu casovych fad, které umoziuji vzdjemné interakce jednotlivych proménnych.
Podrobnéjsi metodologie bude popsana v zavislosti na podob¢ identifikovaného navrhu

v pfislusné kapitole.



2 Verejné duchodové fondy ve svété

Mezi zemémi OECD se zacala vyskytovat potieba reformy penzijnich schémat predev§im
v druhé poloving 20. stoleti. Diky vyraznym hospodafskym problémim zplsobenym
ropnymi Soky v 70. letech a zacinajicimu demografickému ptfechodu k niz§i mife
porodnosti zacala byt zfetelnd nedostateCna pfipravenost popularnich schémat
s definovanou davkou (,,defined benefit scheme®, DB) z hlediska dlouhodobé stability.
Vétsina tehdejSich reforem vSak ptedstavovala pouze kratkodoba feSeni, a jeSt¢ zcela
chybéla debata o pfipadné zméné nebo zavedeni novych prvka, které by pocitaly
s postupnym zvySovanim stiedni délky zivota do budoucna, navic se nepocitalo ani s
poklesem miry porodnosti na uroven nizS§i, nez je potieba k reprodukci populace.

(Holzmann 2017)

Reformy DB schémat smérem ke schématim s definovanym piispévkem (,,defined
contribution®, DC) se zacaly objevovat ptevazné az v 80., respektive v 90. letech.
(Holzmann 2017) K jejich rozsiteni doslo i diky zasadni studii Svétové banky z roku 1994,
kterd poprvé obsahle shrnuje problém starnuti populace ve svété a predstavuje tii pilifovy
systém s dirazem na roli Uspor jako opatieni proti penzijni krizi. (The World Bank 1994)
Se vznikem DC schémat souvisi také rozsifeni jeho alternativ, jakymi jsou schémata NDC
a FDC. Fondova pfispévkové definovana schémata FDC (,,funded or financial defined
contribution®) se jiz nadpadné podobaji soucasnym ceskym navrhlim vetejnych spoficich
fondt. Logika FDC spociva v odvodech definovanych ptispevkl do systému, ktery je za
ucelem zhodnoceni investuje do fondl soukromé nebo vefejné spravy, vétSinou v zavislosti

na volb¢ klienta, ktery si voli subjektivni optimalni miru rizika. (Vostatek et al. 2012)

Prvni plné¢ fondové financované schéma bylo zavedeno v Chile vroce 1981 a bylo
podlozeno obchodovatelnymi finan¢nimi aktivy. Pfechod na tento systém byl sice
nakladny a podnitil zvySeni vetfejného dluhu, nicméné s sebou pfinesl pozitivni trzni
externality v podobé zkvalitnéni instituciondlniho prostftedi a endogenni podpory
hospodéiského riistu na Uroveil kompenzujici ucinky restriktivni fiskalni politiky:.
Ekonomicky rist spojeny s t€émito souvislostmi v Chile byl potvrzen na datech (Holzmann
1997) a motivoval dalsi staty k zahajeni penzijnich reforem. Nékteré zemé vsak pri

prechodu na fondové financované systémy podcenily souvisejici rizika., coz v nékterych

1 VEétsinou se jedna o sniZeni vetejnych vydaji nebo zvySeni danového zatizeni, ptipadné jejich kombinaci.
2 Nejvetsi rizika souvisi se schopnosti ufinancovat prechod na fondovy systém a jeho administraci, ale i



pripadech vedlo k jejich opétovnému zruseni (napt. v Argentiné nebo Mad’arsku), ptipadné

snizeni role fondového piliie (v Polsku a Litve€). (Holzmann 2017)

Italie a Svédsko proto piisly i s variantou piispévkové definovaného schématu nefondové
povahy, jednd se o tzv. schéma s definovanym piispévkem na hypotetické¢ individualni
ucty (,,notional non-financial defined contribution®, NDC), které se vyznacuji niz$i
nakladnosti na pfechod z DB syst¢ému a mohou poslouzit i jako ,,mezi¢lanek* pied

ptipadnym pfechodem k fondovému schématu. (Holzmann 2017)

Soukromé, ale prave i vetejné fondy urcené pro potieby dichodového zabezpeceni tedy
nejsou ve svéte vyjimkou. Jejich podoba i ucel se vyznamné lisi, proto bych dale v této
kapitole chtél predstavit predevsim ty, které jsou nejblizsi souCasnym navrhiim v ¢eském

prostiedi.

2.1 Svédsko

Svédsky dichodovy systém byva oznatovan jako jeden z nejstabilngjSich a
nejduvéryhodnéjsich na svéteé. V mezinarodnim srovnani 37 penzijnich systémt podle
Melbourne Mercer Global Pension Index, ktery za podpory australské vlady jiz 11 let
kazdorocné vydava Monash Centre for Financial Studies ve spolupraci s konzultantskou
spole¢nosti Mercer, se Svédsko pravidelnd umistuje na piednich mistech. V nejnovéj§im
zebticku pro rok 2019 skoncilo na 5. misté, pfiCemz velmi dobrych vysledkii doséhlo

piedevsim v kategoriich integrita a udrzitelnost systému. (Mercer 2019)

Ve vétsin€ zemi EU je zvykem, Ze diichodovy systém je rozdélen do tiech pilifi, pficemz
1. pilit je vetfejny, financovany pribézné, 2. pilit zahrnuje zaméstnaneckd schémata a 3.
pilif piedstavuji soukromé investi¢ni a spotici plany. (Slany a Krebs 2004) Ve Svédsku je
toto rozdéleni obdobné, nicméné 1. pilif je v porovnani se staty zdpadni Evropy pomérné
neobvykly, jelikoz nespociva pouze v prerozdélovani soucasnych plateb do systému mezi
diichodce, zahrnuje i hypotetické individudlni a investi¢ni GCty a pojimé tedy jak schéma
NDC, tak FDC a navic jes§t¢ tzv. garantovanou penzi. 2. pilif obsahuje doplikové
zameéstnanecké plany, které jsou povinné pro zaméstnance podnikl, které se ucastni
vyjednévani o kolektivnich smlouvach s celostatni platnosti, jinak mohou zaméstnavatelé
poskytovat penzijni plany dobrovoln€. (Pension Funds Online 2019) 3. pilit pak

predstavuje soukromé uspory, které jsou jiz zcela na dobrovolné bazi, do roku 2016 byly 1

efektivnim zhodnocovani aktiv na finan¢nich trzich.



danové zvyhodnéné. (Regeringskanliet 2018)

Svédsky diichodovy systém

garantovany dichod
(PAYG)

1. pilif zdkladni penze
(NDC,PAYG)

prémiova penze (FDC)

zaméstnanecké penzijni

2. pilif
pilif iy

3. piliF soukromé Uspory

Obr. 1, zdroj: Aspegren et al. 2019, vlastni zpracovani.

Pozn... Velikost pilifi piblizné odpovidd jejich skutecnému podilu na celkové vyplacené penzi.

Prvni pilit dichodového systému, ze kterého se vyplaci verejny diichod, tvoii 3 slozky —
zékladni penze, prémiova penze a garantovana penze. Odvody na veifejny dichod jsou
povinné a celkové se na n¢j odvadi 18,5 % piijmul, ze kterych se vypocitava dichod.
Zakladni penze se vyplaci pribézné (PAYG) a odvadi se na ni ¢astka ve vysi 16 %
pfijmu. Odvedend castka se obCanlim pfipisuje na hypotetické ucty, kde podléha
hypotetickému uroceni pfipominajicimu béZné spotici ucty (schéma NDC). Ve skutecnosti
se ale odvedené castky rovnomérmné rozdeli mezi 4 narodni penzijni fondy vyrovnavaciho
charakteru, tzv. ,,AP funds®“, zodpovédné za vyplaty soucasnych dichodi. (Severinson a
Stewart 2012) VySe zékladni penze se vypocitd v momenté odchodu do starobniho
dichodu jako funkce odvedenych pfispévkli zhodnocenych o hypoteticky trok a
oc¢ekavané délky doziti, pfiCemz je stanovena i maximalni moZznd ndrokovatelna vyse
ptijmu. Zékladni penzi doplituje tzv. prémiova penze, na kterou se odvadi dalsich 2,5 %
z ptijma. Ty jsou investovany do fondil dle volby klienta, pficemz v nabidce je kromé
penzijnich fonda soukromych spolecnosti i jeden vetejny (AP7), ktery podrobnéji popisi

nize. VysSe prémiové penze tak zavisi na mife zhodnoceni investovanych prostredki.



(Regeringskanliet 2018) Treti slozkou vefejného dichodu je jeSt¢ garantovana penze,
ktera piipomind spiSe ostatni testované socialni davky, je financovdna z obecnych
danovych vynost, ale je mozné ji ziskat az po dovrseni véku 65 let a narok na jeji plnou

vy§i maji pouze rezidenti, ktefi zili ve Svédsku vice neZ 40 let. (Aspegren et al. 2019)

Druhy pilit poskytuje diichodcim dalsi zdroje ze svych zaméstnaneckych penzijnich plan,
které jsou pIn¢ fondové povahy a jsou diasledkem kolektivnich dohod mezi odbory a
konfederacemi zaméstnavatelti. V soucasnosti tvoii 17,6 % celkovych vydaji na starobni

diachody. (Aspegren et al. 2019)

Tteti pilif je také pIn¢ fondové povahy, nebot’ se jedna o spofeni v soukromych penzijnich
planech a v soucasnosti tvoii 6 % celkovych penzijnich vydaji. Podle studie Evropské
komise zroku 2017 se predpoklada, ze velikost podilu 3. pilife se do roku 2070 témét

zdvojnasobi. (European Commission 2017)

Vysledna vyse dichodu se tak ziskd souctem jednotlivych vyplat ze vSech tii pilifa —
souctem vefejné¢ho (zakladni + prémiova (+ garantovand) penze), zaméstnaneckého a

soukromého duchodu.

2.1.1 Narodni penzijni fond AP7

Vefejné fondové schéma je tedy zafazeno jako soucéast obligatorniho prvniho pilife
Svédského systému diichodového zabezpeceni. Pti bliz§im pohledu na prvni pilif objevime
celkem 6 vefejnych fondd, vSechny sndzvem Nérodni fond penzijniho pojisténi —
Allmédnna Pensionsfonder (AP) a pfifazenym cislem (AP1,2,3,4,6 a 7);, avSak pouze
nejnovejsi fond AP7 plni roli investi¢niho prostfedku pro zhodnoceni Gspor na stafi. Fondy
AP1-4 a 6 vychazeji z penzijni reformy roku 1960 a slouZi pouze jako tzv. vyrovnavaci
fondy vetejné ¢asti dichodového systému. Za dobu své existence prosly fadou dil¢ich
zmeén, pricemz v souCasné podobé funguji od roku 2001. Pracuji s prosttedky z
priubézné odvadénych piispévki na zakladni penze, které musi byt kdykoli schopny
vyplatit. Jejich smyslem je vyhlazovani rozdili mezi danovymi piijmy a vydaji na
diichody. V roce 2010 mély za Ukol spravu zhruba 13 % celkovych zavazkl statniho
penzijniho systému, coz odpovidd 27,2 % Svédského HDP a dohromady je tadi mezi
nejvetsi rezervni fondy na svété. Zaroven se ale predpokladd, Ze diky demografickym
zméndm, které zpiisobi vyrazny ptevis vydaji diichodového systému nad jeho piijmy,

3 V roce 2001 doslo ke slou¢eni AP1-5 pouze do 4 fondil. Dlouhodobé se ve Svédsku vede diskuze o
vhodnosti tohoto rozdéleni fondt z divodu vyssich nakladt na spravu a omezené realizace vynosu z rozsahu.



dojde do roku 2040 k poklesu jejich objemu zhruba na polovinu. (Severinson a Stewart

2012)

Narodni fond penzijniho pojisténi AP7 je vSak jiného charakteru. Jeho role spociva
v poskytnuti alternativy ke spoficim fondim soukromych investicnich spolecnosti, do
kterych 1idé odkladaji své uspory ke zhodnoceni jako pfipravu na staii, kdy své uspory
ziskavaji zpét v podobé prémiové penze. Fond byl zaloZzen v roce 2000 jako vladni
agentura s jasné stanovenym cilem a je jedinym statnim aktérem v oblasti prémiové penze.
Podstatou se jedna o statni instituci, v rozhodovani je nicméné nezavisly na vlade. Za jeho
fizeni odpovida celkové 37 zaméstnanci, predev§im vSak 5¢lenny vykonny management a
9¢lenna spravni rada, ktera je sloZend z renomovanych odbornikli s bohatymi praktickymi

zkuSenostmi v oblasti ekonomie, obchodu, financi a financ¢nich trhi.

Podle informaci ze zpravy o udrZitelnosti fondu AP7 za rok 2018 vyuziva jeho sluzeb vice
nez 4 miliony Svédiis, coz z n&j déla hrace s vyrazné nejvétsim podilem na trhu v oblasti
prémiové penze. (AP7 2018) Tento fakt ale mtize byt zkreslujicim faktorem pro hodnoceni
skute¢né popularity AP7 ve Svédsku, protoZe fond je pro viechny ob&any vychozi volbou,
coz znamena, ze zpocatku jsou vSichni investofi automaticky pfifazeni do tohoto systému.
(Hebb et al. 2015) Na zaklad¢ vlastni iniciativy je samoziejm¢ mozné vybrat si jiny
z nabidky soukromych fondd, to ale mnoho klientd ned¢la, at’ uz z divodu nedostate¢né
finanéni gramotnosti, orientace na trhu investinich produktl, vysS§i averze
k predpokladanému riziku u soukromych spolecnosti nebo jinych osobnich divodi. Casey
ve své studii shrnuje, Ze mezi hlavni pfiiny nizkého pfechodu na soukroma penzijni
schémata patii kromé strachu ze zodpovédnosti a Gjmy z nutnosti rozhodnout se mezi
velkym mnozstvim alternativ piedevSim tzv. efekt ndkazy. Vysvétluje, ze Spatné
zkuSenosti se soukromym sektorem, napf. slaby vyvoj na akciovych trzich, krach
poskytovatele nebo neintuitivni rozhodnuti regulacnich organi, se casto snadno rozsituji
mezi lidmi jako ndkaza a zastrasuji je pfed dobrovolnou ucasti v soukromych penzijnich
schématech. (Casey 2003) Zakladni strategii fondu AP7 je proto poskytovat takové
zhodnoceni prostredki, které je alesponi na urovni primérného zhodnoceni mezi ostatnimi
soukromymi fondy. Za dobu své existence vSak AP7 dokonce dlouhodobé pievysuje

pramérné vynosy soukromych fondi, a to pfi nizSich poplatcich za spravu. (AP7 2020)

4 V roce 2018 mél fond AP7 Safa celkem 4 202 722 klientt.
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Graf I, viasmi zpracovani, data: ap7.se.
Investi¢ni portfolio spravované fondem se nazyvda AP7 Séfa a je smésici dvou
souvisejicich fondl s rozdilnou investi¢ni a rizikovou strategii — fondem AP7 Equity Fund
a AP7 Fixed Income Fund. AP7 Equity Fund je cilen jako globalni fond s vy$§im rizikem,
investuje do vice nez 3000 kapitalovych spolecnosti po celém svéte. Hlavni portfolio
tohoto fondu kopiruje strukturu vazeného indexu trzni kapitalizace MSCI All Country
World Indexs, ktery zahrnuje akcie z 23 vyspélych a 24 rozvijejicich se zemi. AP7 Equity
stavi svou investi¢ni strategii na tfech pilifich: globalni akciové portfolio, diverzifikace a
rizikovy ramec, pfi¢emz jeho cilem je poskytnout €isté vynosy pievysujici akciové trhy
(méfeno dle MSCI ACWI) v pruméru o 2 procentni body ro¢né. Pasivni nasledovani
indexu MSCI ACWI mu umoziiuje spolehlivé rozdéleni mezi rizné sektory po celém
svété, pfiCemZ dosahovani dalSiho zisku umoznuje jest€ aktivni sprava na nékolika
vybranych trzich, jakoz i obchodovani s pakovym efektem. Pravé investice do
derivatovych cennych papirii s pakovym efektem, které tvoii 35 % aktiv fondu, nechavaji
dosahnout vyssich ziski (ale i ztrat), nebot’ vystaveni se trznim podminkam se nasobn¢
zvétsuje. Na stupnici rizika 1-7 dosahuje Equity Fund hodnoty 6, protoze mezi ro¢nimi
vynosy mohou byt zna¢né vykyvy. Z dlouhodobého hlediska ale 1ze ptredpokladat nasobné
vyss$i vynosy nez u druhého fondu v portfoliu AP7 Séfa. Tim je Fixed Income Fund, ktery
se od predchoziho li§i ve vyrazné¢ méné rizikové strategii, na stupnici miry rizika 1-7

dosahuje pouze na stupen 2. LiSi se ale 1 v alokaci portfolia, které je sloZeno z cennych

5 Index sestavuje finan¢ni analyticka spolecnost Morgan Stanley Capital International Inc.
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papirt s fixnim vynosem. 75 % tvofii hypotecni zastavni listys, 16,7 % Svédské vladni a 8,3
% komunalni dluhopisy. Celkova vySe aktiv Fixed Income fondu je ale zhruba 13krat nizsi

nez u Equity fondu, z celého portfolia AP7 Safa tak tvoti pouze piiblizné 7 %. (AP7 2020)

Optimalni rozloZeni rizika v AP7 Séfa s ohledem na vynosovy potencial je ovlivnéno teorii
zivotniho cyklu a fesi se postupnou zménou podilu vystaveni vii¢i obéma vnitinim fondiim
v prib¢hu Casu, aby s pfibyvajicim vékem klienta bylo zaroven snizovano investi¢ni riziko
a ten se tak tésné pred odchodem nebo v dichodu uz nemusel obavat o své uspory. Pokud
klient vstoupi do systému pted dovrSenim 55 let, veskeré odvody na prémiovou penzi
budou investovany v ramci Equity fondu. Od 56. roku se az do dovrSeni véku 75 let
kazdoro¢né zatne podil investic v Equity fondu postupné snizovat, pficemz se zacne
zvySovat podil fondu Fixed Income. Ve véku 75 let je jiz v Equity fondu zainvestovana
pouhd 1/3 a v Fixed Income fondu zbyvajici 2/3. Tento systém se proto zda byt relativné
nizkorizikovy. Souhrnné riziko za cely vetfejny prvni pilif, obsahujici kromé& investi¢niho

fondu AP7 také vySe zminéné vyrovnavaci fondy, vychazi na hodnotu 2. (AP7 2020)

Kromé rizika se pro fond AP7 zdd byt dilezity i1 faktor socidlni zodpovédnosti,
odpovidajici trendu etického investovani, nebot’ fond zdmérné vynechava investice do
kapitalovych spole¢nosti, které odporuji mezindrodnim smlouvam uzavienym Svédskym
krélovstvim, coz kromé zékazu podpory firem umoziujici vyvoj jadernych zbrani znamena
napi. 1 omezeni investic do vyrazn¢ environmentdlné Skodlivych spolecnosti, které

nerespektuji Pafizskou dohodu. (AP7 2018)

Z hlediska vykonnosti narodniho penzijniho fondu AP7 se tento zdé byt velice zajimavou,
pripadné dokonce optimalni volbou pro zhodnoceni uspor na prémiovou penzi. Pomoci
jednoduchého procentudlniho vyobrazeni vynosl, které je publikovano ve vyrocnich
reportech 1 na jeho webovych strankach, bychom mohli snadno dojit k tomuto zavéru.
Existuji vSak i1 jiné metodiky méieni vykonnosti investicniho fondu, které vyuzili napf.
Jacobson a Lundgren ve diplomové praci na Stockholm School of Economics z roku 2009
nebo Hakansson z Lundské univerzity v roce 2017. Ob¢ studie potvrdily fond AP7 jako
efektivni, Jacobson a Lundgren dokonce dochéazeji k zdvérim, ze pro investora je
v porovnani s nabidkou soukromého sektoru optimalni volbou v tomto vefejném fondu
zUstat 1 pfes to, ze fond v té dob¢ jest¢ nedosahoval vyrazného zhodnoceni. (Jacobson a

Lundgren 2009) Hékansson, s vyhodou delSiho ¢asového tseku a opé€t jinou metodologii,

6 Forma dluhopisovych cennych papirti emitovanych bankami.
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dosel k zavérim, ze mezi fondy s globalni investi¢ni strategii se AP7 umistuje na prvnich
mistech v piipadé méteni podle Giniho poméru a nadprimérné v piipad¢ porovnani podle
upravené¢ho Sharpeho poméru, coz odpovida jeho investi¢nimu cili. I v pfipad€ srovnani se
vSemi fondy s libovolnou investi¢ni strategii vychazi jeho vykon pfi jakékoli metodologii

stale nadprimérny. (Hékansson 2017)

2.2 Japonsko

Japonsky diichodovy systém je zaloZen na principu pay-as-you-go s definovanou davkou
(schéma DB). Nejen oproti Svédsku je v mezinarodnich srovnanich hodnocen vyrazné
htre. V zebticku Melbourne Mercer Global Pension Index pro rok 2019 skoncil ze vSech
37 zemi celkové az na 31. misté se zndmkou D. I pres castecné uspokojivé vysledky
v kategoriich integrita a adekvatnost, vyrazné relativné nejhorSi hodnoceni ziskal
v kategorii udrzitelnost, za kterou obzvlasté je Casto kritizovan. (Mercer 2019) Mirné
mohlo napomoci neddvné zavedeni alesponn néjakych prvkil udrzitelnosti, jako napf.
automatické vyrovnavaci mechanismy spocivajici v upraveni dichodovych davek (véetné
jim ptedchazejicich odvodil) podle ocekavané délky doziti. (OECD 2019) I ptes vyrazné
problémy ma tento systém nékteré zadouci prvky, které mohou do budoucna slouzit v jeho

lepsi funkénost.

PredevSim ma ale Japonsko také svlij penzijni fond vefejné povahy, tzv. Government
Pension Investment Fund (GPIF), ktery je nejvétsi penzijni entitou na svété. (Chong 2019)
Tento fond funguje jakozto zaclenénd spravni instituce zfizovana japonskou vladou a je

zalozena na nékolika investi¢nich zasadach.

Hlavnim cilem by mélo byt dosaZeni investicnich vynost pozadovanych pro vefejny
dichodovy systém s minimalnim rizikem, a to vyhradné ve prospéch piijemcti diichodi z

dlouhodobého hlediska, a tim ptispét ke stabilité systému.

Zakladni investi¢ni strategii by méla byt diverzifikace podle tfidy aktiv, regionu a
casového ramce. Protoze dochédzi k vyraznym vykyvim trznich cen v kratkodobém
horizontu, navratnosti investic by mé¢l fond dosahovat stabilnéjsim a G¢innéj$im zptisobem
s vyuzitim dlouhodobého investi¢éniho horizontu, pficemz by mél zdroven byt dostatecné

likvidni, aby byl schopen zajistit vyplaty penzijnich davek.

GPIF si stanovuje politiku pro vytvotreni Zadouci kombinace aktiv, spravuje a kontroluje

rizika na urovni celkového portfolia, kazdé tfidy aktiv i na Grovni spravca aktiv. Vyuziva
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pasivni i aktivni investice, jejichz vykon méfi vzhledem k primérnym trznim vynostim
stanovenym pro kazdou tfidu aktiv, a zaroven se snazi hledat nevyuzité ziskové investi¢ni
ptilezitosti.

PInéni téchto zasad by se mélo projevit v maximalizaci stfednédobych az dlouhodobych
vynost z kapitalovych investic ve prospéch ptijemct diichodil, nicméné celkova strategie

fondu je povazovana za velmi konzervativni. (Chong 2019)

Z hlediska vynosnosti vykazuje GPIF pomémé uspokojivych vysledkd, které ale
odpovidaji jeho konzervativni strategii a oproti Svédskému AP7 fondu dosahuje vyrazné
niz§iho zhodnoceni. Ve druhém ctvrtleti roku 2019 dosahly jeho kumulativni vynosy

67 883,5 miliard jent a jeho meziro¢ni vynosova mira Cinila 3,02 %. (GPIF 2019)

2.3 Kanada

Penzijni systém Kanady patii naopak opét mezi ty nejlepsi na svété. V zebticku Melbourne
Mercer Global Pension Index se umistila v roce 2019 na 9. misté se znamkou B (tiroven
Svédska). (Mercer 2019) Zahrnuje kombinaci vefejnych a soukromych penzijnich schémat,
piicemz zhruba polovina obCanu je vyhradné zdvisla na vefejném systému. Cely penzijni
systém lze také charakterizovat pomoci tfech pilifi,, z nichz prvni dva by odpovidaly
vefejnému schématu a ten tieti zahrnuje dobrovolné penzijni Uspory vramci tzv.
Registrovanych penzijnich plant. Prvni pilif pfedstavuje tzv. Program zabezpeceni na stari
(Old Age Security) a spociva v testovanych pauSalnich dichodovych davkach. Je
financovan z danovych vynosti a narok na né¢ ma vétSina Kanad’anl, podobné jako u
Svédské garantované penze je poté vysSe davky vyrazné snizovana, pokud piijemce nezil
v dané zemi alespon 40 let. Pro jedince, kteti nemaji dostatecny ptijem z jinych zdrojl jsou

vSak k dispozici jesté doplitkoveé davky, tzv. Garantovany doplnék piijmu.

Veftejny spofici fond se nachazi v druhém pilifi. Jedna se o tzv. Kanadsky penzijni plan
(CPP), ktery tvoii povinny program diichodového pojisténi. Kromé oblasti Québecu, ktery
zavedl vlastni alternativu, je Gi€ast v planu povinné pro vSechny pracujici obyvatele nad 18
let, zaméstnanci musi prubézné ptispivat zhruba 5 % pfijmu7 a zaméstnavatelé maji
povinnost za né ptispivat dalSich 5 %, pficemz podnikatelé plati ptispévky ve vysi souctu
zaméstnaneckého a zaméstnavatelského ptispévku. Odvedené prispévky do tohoto planu

jsou pod spravou nezavislé investi¢ni rady, tzv. CPP Investment Board, ktera je odpovédna
7 Vy$e prispévku zavisi na velikosti pijmu.
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parlamentu a dohlizi na efektivni spravu a investovani prostfedkt drzenych fondem CPP.
Jejim tkolem je maximalizovat navratnost investic bez zbytecného rizika ztraty. Investicni
rada se proto rozhodla vyuzivat volnych prostredkii, které nejsou aktudlné potiebné

k vyplatam diichodového pojisténi a vytvorila jesté rezervni fond. (CCPIB 2020)

CPP 1B investuje do Sirokého mixu aktiv, ktery tvoii z 8,5 % investice do infrastruktury,
9,1 % uverové investice, 10 % vladni dluhopisy a hotovost, 12,1 % nemovitosti, 23,7 %
soukromé kapitalové spolecnosti, 33,2 % vetejné kapitdlové spolecnosti a 3,4 % ostatni
redlna aktiva. Z hlediska vykonnosti se dafi fond provozovat tak, aby byl udrzitelny a
vynosy pramérné pokryvaly naklady na spravu. Cisty nominélni anualizovany vynos za
poslednich 10 let ¢ini 10,2 % a z projekce zroku 2015 vyplyva, ze by mél byt fond
udrzitelny 1 po dalSich 75 let. (CCPIB 2020)
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3 Historie reforem ceského duchodového
r
systemu
Oproti statim Zapadni Evropy, které neproSly vice nez cCtyficetiletym socialistickym
obdobim, by se mohl zdat ¢esky dichodovy systém relativné mlady. Piesto vSak vznikal

jiz od konce 19. stoleti a do formy, ktera se podoba té dnesni, se zacal formovat uz po

druhé svétové valce.

3.1 Diichodovy systém pred rokem 1989

Zakonem ¢. 221/1924 Sb., o pojisténi zaméstnancti pro piipad nemoci, invalidity a stari,
bylo v Ceskoslovenské republice poprvé zavedeno starobni pojisténi. Vék odchodu do
diachodu byl stanoven na 65 let, pojistné bylo hrazeno z poloviny zaméstnanci, z poloviny
zaméstnavateli a jeho vyplatu méla na starost Ustiedni socialni pojistovna. Vyplata
diachodu se skladala z tzv. zékladni ¢asti a zvySovaci vyméry, vysledna vyse zavisela na
délce doby pojisténi a také na vySi odvedeného pojistného. Systém vSak nebyl pfilis
uceleny, zminéné pojisténi se vztahovalo pfevazné na délniky v soukromém sektoru,
pfi¢emZ osoby samostatné¢ vydélecné €inné a statni zaméstnanci museli byt pojistovani

skrze samostatné predpisy.

Posun ke sjednoceni systému nastal v roce 1948, kdy byly zdkonem ¢. 99/1948 Sb., o
narodnim pojisténi, sjednoceny viechny druhy pojisténi. Ugast v systému se stala povinnou
pro vSechny ekonomicky aktivni obyvatele, byl zalozen Fond nérodniho pojisténi a
Ustiedni narodni pojistovna. Diichodové pojisténi viak bylo od sjednoceného narodniho
vroce 1950 opét odd&leno vznikem Statniho ufadu diéichodového zabezpeéeni, Ustiedni
narodni pojisStovna byla roku 1953 znarodnéna a vykon nemocenského zabezpeCeni
pienesen na vyrobni podniky. V pifipad¢ socialniho zabezpeceni se financovani pfesunulo
na stat, nebot’ bylo vyplaceno ze statniho rozpoctu bez vazby na odvedené piispevky. Jak
upozornuje Krebs (2015), tim dochazelo k vyraznému upousténi od pojistovaciho principu
ve prospéch principu zabezpecovaciho, coz bylo jesté¢ vyraznéji umocnéno zdkonem ¢.
55/1956 Sb., o socialnim zabezpeceni, jimz zminény prilomovy zdkon z roku 1948 zcela
pozbyl platnosti a ze systému zabezpeceni byli vypusténi samostatni podnikatel¢. Zdkonem
¢. 101/1964 Sb., o socialnim zabezpecCeni, byl v rdmci propopulacni politiky stanoven
rozdilny vék pro narok na starobni diichod pro muze a Zeny (podle poctu déti) a dalSimi

zménami v socidlnim zabezpeceni snizovan princip zasluhovosti na tkor solidarity.
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Ditiraz na solidaritu, vyjadfovany prosazovanim socialistické redistribu¢ni ideologie, bylo
mozné v témze roce pozorovat i pifi zavedeni danové progrese, ktera méla za cil
sjednocovat kvalitu Zzivota obCanl. Zaroven bylo vSak deformovano pojeti socialni
politiky, kter¢ jiz neodpovidalo principim Beveridgova modelu, a stat spise ptrebiral péci o
obcany (Krebs 2015). Vyse diichodii zavisela prevazné na pruméru nejlepsich vydélka za
stanoveny pocet predchozich let, ale byly zvyhodnovany urcita rizikova povolani, jako
napi. hornici, naopak méné¢ vyhodné systém zabezpeCoval osoby samostatné¢ vydélecné
¢inné. AZ na vyjimky tedy byl socialisticky diichodovy systém univerzalni a davkové

definovany (Vostatek 2016b).

3.2 Porevolucni cesta k dneSnimu systému

Jelikoz prvotni moderni systém socidlniho zabezpeceni v Ceskoslovensku z obdobi 1.
republiky byl zalozen na spiSe socidlné-demokratickém modelu, Rys (2003) jej povazuje
za znatelny opérny bod pii ekonomické transformaci po Sametové revoluci roku 1989.
Pravé z divodu ptredchozi socialné-demokratické tradice byly premény v socidlni oblasti
spise stfidmé a vykrystalizovaly zhruba do trovné korporativistického systému (Vecernik
2005). Druhou kli¢ovou tlohu pii pfeméné dichodového systému po roce 1989 sehraly
koteny kyzenych socidlnich reforem nastinénych jiZz tzv. Perestrojkou, které také

poslouzily jako vychodisko analyzy ptfedchoziho rezimu (Rys 2003).

Do roku 1995 mtzeme prubéh sociadlnich reforem podle Vecernika (2005) rozdélit na dve
fazova obdobi. Prvni faze od roku 1990 do roku 1992 probihala pod vedenim socidlné-
liberalniho Obcanského fora. V této prvni fazi bylo nutné pfizptsobit se na nové podminky
oteviené ekonomiky, a tedy umoznéni vstupu ¢eské pracovni sily na mezinarodni trh prace.
Mezi hlavni reformni prvky patfilo zruSeni automatického statem garantovancho
socialniho zabezpeceni a zavedeni socidlniho pojiSténi, naez navazovala pfiprava na
prechod na dobrovolné penzijni fondy. Rys (2003) dodava, ze tato faze probihala podle
Scénare socialni reformy (1990) piijatého federalni vladou a schvéaleného parlamentem jiz
n¢kolik mésicii po volbach. V souvislosti s privatizaci se v dusledku ,,0¢isténi“ od
neefektivnich vyrobnich struktur ptredpokladal vznik nezaméstnanosti, nacez scénar

reagoval opatfenimi pro vytvoreni zachranné socialni sité.

V druhé fazi, pocinajici rokem 1992, byly reformy taZeny vladnimi Obcanskymi

demokraty, ktefi v témze roce se svym ekonomicky liberaln¢jSim programem vyhrali
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volby. Jejich uspéch lze vycist z vyborné situace na trhu prace i z jasné koncipovaného
programu reforem. Vzhledem k pomérné poklidné pieméné rezimu, pii které byl do znacné
miry zachovan komunisticky pravni fad, se komplikoval ptivodni plan rychlého procesu
privatizace, se kterym byly spojeny progndézy mozného nastupu masivni nezamestnanosti.
Jelikoz tato prognoza tedy nebyla napliiovana (obecnd mira nezaméstnanosti v lednu 1992
¢inila 4,1 %), hospodaiska situace se vyrazné nezhorSovala a socidlni zabezpeceni stale
zustavalo pomérné silné, absence divodu k obavam piispéla ke zvySeni poptavky po
daraznéjSich hospodaiskych reformach, napi. po posileni soukromého ptipojiSténi.
Celkova socidlni reforma u nas tak byla povazovdna mezi postkomunistickymi staty za

nejpokrocilejsi (Vecernik 2005).

Zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim piispévkem, zavedl moznost
dobrovolného piipojisténi v radmci penzijnich fondd (dnes tzv. transformované fondy),
které navic poskytovaly tzv. zaruku kladné¢ nuly (Poticek 2018). VySe vyplacenych
prostfedkii z té€chto fondl v diichodu tak musi odpovidat minimalné nominalni hodnoté
vloZenych prostfedki. V ramci pilifové struktury dichodovych systémi tento fondovy
systém fadime do ttetiho pilife. DalSim klicovym zakonem byl jesté zdkon €. 155/1995 Sb.,
o dichodovém pojisténi, ktery zavedl postupné zvySovani véku odchodu do dichodu. U
zen je dichodovy veék kazdoro¢né zvySovan rychleji, ¢imz by mél rozdil odchodu do
diichodu u obou pohlavi, vzesly ze zakona ¢. 101/1964 Sb., vymizet v roce 2037 (PotGcek
2018).

Postupné vSak dochazelo k nazorovym stfetiim mezi pravicovymi a levicovymi politickymi
subjekty ohledné priibéhu dalsich zmén a rok 1995 prakticky znamenal zakon¢eni hlavnich
reforem schvalenim zdkona o diichodovém pojiSténi. Jak upozoriiuje Vecernik (2005),
dalsi reformy v socialni oblasti zacaly poté spiSe stagnovat a nékteré podstatné problémy

zustaly nedofeSeny.

Na nedokonceni pldnovanych reforem upozoriiuje i Poticek (2018) v souvislosti s nikdy
neuskuteCnénym oddélenim prabézného dichodového systému od statniho rozpoctu.
V ramci prvniho pilife, ktery spravuje Ceské sprava socialniho zabezpeéeni (CSSZ), jsou
odvadéné prispévky z mezd ekonomicky aktivnich obyvatel redistribuovany mezi soucasné
diichodce. Dohled nad témito prostiedky piebira ministerstvo financi, a tak piipadné
piebytky ¢i deficity jsou pfevedeny ¢i dofinancovany do/z jinych kapitol statniho rozpoctu.

Systém tak Ize povazovat jak za pojistovaci (vzhledem k zavislosti budoucich dichodl na
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odvedenych ptispévcich), tak zabezpecovaci (vzhledem k charakteru propojeni se statnim
rozpoctem). I pfes to, ze se pii reformach plvodné pocitalo s ustavenim nezavislé
vetejnopravni pojistovny, nakonec byl ustaven pouze diichodovy tcet a nezavislost na SR
tak nevznikla (Potic¢ek 2018). To se ukazuje jako problematické pravé v dobach, kdy
dochazi ke starnuti populace a poklesu zdanitelné pracovni sily, protoze, pfi zachovani
soucasn¢ho nastaveni systému, prosttedky v priabézném pilifi nebudou dostacovat k
pokryti dichodovych vydaja a deficit dichodového uctu bude muset byt pokryvan z jinych
oblasti vefejnych financi, pfipadn¢ vydavanim novych vladnich dluhopisi a

prohlubovéanim vetfejného dluhu.

Zarovenn béhem hlavniho reformniho obdobi v 90. letech nedoSlo ani k zaloZeni
zaméstnaneckych penzijnich fondd, které by tvotily druhy pilii dichodového systému a
umoznovaly vétsi zapojeni zaméstnavatelt. Navrh MPSV z roku 1993 sice pocital s jejich
zalozenim, neziskal vSak podporu celé vlady a prosazena byla mySlenka dirazu na

individualni zodpovédnost za ptipravu na penzi (Potticek 2018).

Vyraznym posunem ve snaze o hlubsi reformu bylo sestaveni tzv. Bezdékovy komise
v roce 2004, kdy Tym expertti sloZzeny z delegati jednotlivych parlamentnich politickych
stran piedkladal své navrhy Vykonnému tymu sloZenému z ekonomickych experti pod
vedenim Vladimira Bezd€ka. Vykonny tym jednotlivé navrhy analyzoval a vypracoval
Zavérecnou zpravu, ve které na zakladé analyzy dichodového systému v tehdejsi podobé
(tzv. zékladni varianty) do roku 2100 konstatoval jeho finan¢ni neudrzitelnost, pfi¢emz
z dostupnych navrhli doporucoval jak vétsi zaméteni na vydajovou stranu systému, tak
zavedeni piispévkové definovaného fondového pilitfe (MPSV 2005). Na zaklad€¢ Zaverecné
zpravy byl v roce 2005 sepsan navrh dohody mezi politickymi stranami, ktery ale nakonec

nebyl pfijat.

V nasledujicich letech byly provedeny pouze parametrické zmeény, jako napt. zvySeni
minimalni délky pojisténi, a to zdkonem ¢. 306/2008 Sb. V roce 2010 byla sestavena tzv.
Druha Bezd¢kova komise (Poradni expertni sbor ministra financi a ministra prace a
socidlnich véci, PES), ktera revidovala pfedchozi zavéry, ale nedospéla k jednoznaénému
doporuceni, kdy vétSinova ¢ast doporucovala zalozeni povinného kapitalového spoticiho
pilife, mensinova méla umoznit dobrovolnou ucast (MPSV 2010). Zavedeni kapitalového
pilite bylo doporuc¢eno nasledné i Narodni ekonomickou radou vlady (NERV), kterd na

¢innost PES navézala na podnét premiéra Petra NecCase (Bezd¢k et al. 2011). Jeho koali¢ni
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vlada na zavéry obou poradnich sborli navazala pfipravou dichodové reformy, ktera
vyustila v pfijeti zdkona ¢. 426/2011 Sb., o diichodovém spofeni, kterym byl kapitalovy
sporici (tzv. druhy) pilit zaveden. Zakon vsak predstavoval kompromis mezi koali¢nimi
partnery a na rozdil od vétSinovych doporuceni PES ponechaval vstup do druhého pilife
dobrovolny, podminoval vyvedeni casti prostiedkli z pribézného pilife dodatecnymi

piispévky z vlastnich zdroji, a neumozioval z pilife vystoupit.

Jak upozornuje Poticek (2018), nad jeho zavedenim zaroven nebylo dosazeno politické
shody s opozici, ktera s novym pilitem v dané podobé nesouhlasila do t¢ miry, Ze po
ptesunu do vlady po dalSich parlamentnich volbéach prosadila v roce 2015 jeho zruseni. Se
schvalenou podobou nesouhlasila ani fada odborniki vCetné nékterych clent NERV, o
ucast v novém pilifi byl extrémné nizky zajem, a i pfes o¢ekavany vstup 500 tisic obcanti

jich za dobu fungovani pilife vstoupilo pouze 84 tisic.

3.3 Soucasny stav

V soucasné dobé¢ je diichodovy systém opét zalozen pouze na dvoupilifové struktute (I. a
III. pilit). Prvni pilit — dichodové pojisténi, vychazi ze zakona €. 155/1995 Sb., o
dichodovém pojisténi. Jak je uvedeno vysSe, ma vSak zaroven pojiStovaci i zabezpecovaci
charakter. Jednd se o povinny, univerzalni, pribézné¢ financovany (PAYG) a davkové
definovany vefejny systém. Zahrnuje jak dichody starobni, tak invalidni, vdovské a
vdovecké a sirot¢i. Vyplacené dichody tvoii dvé slozky — zakladni vymeéra (nezavisla na
dobé¢ pojisténi a vysi vydélkll) a procentni vyméra. Pokryva vice nez 99 % obyvatel, kteti

spliuji ptisluSnou v€kovou hranici (MPSV 2020Db).

Druhy pilif — diichodové spoteni, fungoval pouze mezi lety 2013-2015 na zéklad¢ zédkona
¢. 426/2011 Sb. V roce 2015 byl zrusen zakony ¢. 376/2015 Sb., o ukonceni diichodového
spofeni a €. 377/2015 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s pfijetim zdkona o
ukonceni diichodového spofeni G¢innosti.

Tteti pilif — dopliikové penzijni spofeni a penzijni pfipojisténi, je ptispévkoveé definovany,
financovany fondové a vychazi ze zakona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim ptipojisténi se
statnim piispévkem. Ucast ve tietim piliii je zcela dobrovolna, slouzi spise jako prostfedek
k navySeni vyplacenych dichodl z prubézného pilife vlastnimi usporami. Dnes jej tvori
dva druhy fondt, tzv. transformované a ucastnické penzijni fondy, které jsou spravovany

nékolika soukromymi penzijnimi spole¢nostmi.
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Transformované fondy vznikly v roce 2013 transformaci z pivodnich penzijnich fonda
prostiednictvim zékona ¢. 427/2011 Sb., ktery ménil zédkon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
pripojisténi, aby byl jednoznacn¢ oddélen majetek pojisténcti od majetku penzijnich
spole¢nosti. Ucast v td&chto fondech je podpofena statnimi piispévky, pfiGemZ na
vkladanych prostfedcich je garantovan i nezaporny nomindlni vynos, tzv. ,kladna nula“
(pojistka proti nomindlnimu znehodnoceni). Strategie fondu je velmi konzervativni,
v portfoliu pfevazuji statni dluhopisy. Vstoupit do transformovanych fondi ale bylo mozné
pouze do konce roku 2012. Tim mél byt motivovan vstup do nového druhu fondd, tzv.
ucastnickych fondi, které tvoii dostupnou formu kolektivniho investovani. Jsou opét
podpofeny statnimi prispévky, vysSimi dailovymi ulevami, umoznén je i piispévek od
zaméstnavatele. Ucastnici maji k dispozici vybér mezi vice strategiemi od konzervativnich
po dynamické s vétSim rizikem 1 moznym vynosem. Na rozdil od transformovanych fond
tak skytaji vysSi potencialni vynos, zaroven i vyssi riziko, jelikoZ garance nezaporného

zhodnocenti jiz obsazena neni (Poticek 2018).

V soucasné dobé ptisobi jako poradni organ vladeé ve vécech diichodového systému tzv.
Komise pro spravedlivé dichody, ustavena ministryni prace a socialnich véci, s cilem
ptipravit odborna stanoviska k moznym zménam v diichodovém systému, které by zajistily
jeho udrzitelnost, ale také ,,dustojné a spravedlivé dichody* (MPSV 2019a). Komise je
slozena ze zéastupci odborné vetejnosti, stitni spravy a vefejnopravnich subjekti,
zajmovych sdruzeni a organizaci, socialnich partnerti a poslaneckych a senatorskych klubt
(MPSV 2019a). Jednou z oblasti z4jmu Komise je reforma pribézného pilife, kdy na
podzim roku 2019 doporucila jeho explicitni rozdéleni na zakladni diichod a na zasluhovou
¢ast s rozdilnym piivodem financovani. Podle tiskové zpravy MPSV (2020c) by tak mél
vzniknout tzv. nulty pilif, ktery by fungoval na principu solidarity a poskytoval zékladni
diachod shodny pro vSechny fadné diichodce, a ktery by byl financovan z obecnych dani.
Prvni pilit by byl i nadéle financovan z odvodi na socidlni pojisténi a poskytoval by
dichody zavislé na individualni zivotni draze tak, aby byla posilena zasluhovost, jak
z hlediska vyse pfijmu a délky pojisténi, tak péce o déti. Navrh navic pocita i se zavedenim
fiktivnich individudlnich dichodovych kont, které by slouzily k lepsi informovanosti
obcanit o vysi svych budoucich dichodi (MPSV 2020a).Zarovenn je podle materidlii
Komise v oblasti jejiho zdjmu i1 reforma 3. pilife. Ze zapist z jednani vyplyva, ze Komise
se zabyva 1 navrhy na zavedeni vetfejného penzijniho fondu, tudiz vetejné-politickd debata

v této oblasti se zda byt stale aktualni.
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4 Navrhy verejného penzijniho fondu
v soucasném verejné-politickém diskurzu

V této Casti se prace zabyva konkrétnimi navrhy na zavedeni penzijniho fondu pod spravou

vetejnych instituci, které se v soucasnosti objevuji v ceském vetejné-politickém diskurzu.

Mezi aktéry, ktefi tento prvek navrhuji, patii ministerstva, politické strany, akademici a
dal$i odborna vetejnost. Z hlediska kritérii vybéru aktéri relevantnich pro analyzu v této
praci jsem zvolil piredev§im aktéry, jejichz navrhy jsou pfedmétem debat v rdmci Komise
pro spravedlivé diichody (diichodova komise) a méli by tak mit redlnou Sanci svlij navrh ve
vetfejné-politickém procesu prosadit. Dale byli vybrani i nékteti aktéfi, ktefi jiz v soucasné
dob& své navrhy vefejné neprosazuji, ale jejichZ pozice v minulosti mohly mit vliv na

navrhy nékterych relevantnich aktérti v soucasné diichodové komisi.

K analyze byly vybrany névrhy nasledujicich soucasnych aktérd: ministerstvo prace a
socialnich véci CR, Ceska piratska strana, Martin Poticek, Jaroslav Vostatek a Vlastimil

Copko. Mezi ostatnimi relevantnimi aktéry byli vybrani Marek Halada a Jifi Rusnok.

K uptesnéni aktérovy pozice byly provedeny celkem 3 rozhovory, konkrétné s prof.
Martinem Potii¢kem, poslancem Toma$em Martinkem (Pirati) a guvernérem CNB Jifim

Rusnokem.

4.1 MPSV - Statni penzijni fond

Ministerstvo prace a socidlnich véci CR (MPSV) v souéasnosti navrhuje v ramci III. pilite
¢eského dichodového systému tfi scénafe zmén liSici se v mife zdsahu do systému.
V tomto oddilu vychdzim pfimo z materidlu MPSV (2019b), ktery byl projednavan na
pudé Komise pro spravedlivé dichody 28. cervna 2019, kdy byl vétSinové podpoien
k dal§imu rozpracovani (vzhledem k piesunu ke zménam v 1. pilifi pii dalSich jednanich a
Gekani Komise na odpovéd Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze (UOHS) autorovi
dosud neni znam zadny pokrocilej§i material). MPSV upozoriiuje na nizky rist piispévki
do III. pilife a jako jeho hlavni problém tak vnima nedostatecnou schopnost plnit funkci
zajisténi dodatecnych piijmi ve stafi. Prvni scénaf navrhu ma za cil zvySeni efektivity a
vynosnosti Uspor pfi minimalni urovni zmén. Druhy scéndf je v mife zmén pokrocilejsi,
navazuje na navrhy prvniho scénaie, a navic cili na zvySeni motivace obCanil k vétSim

usporam. Tteti scénaf navazuje na navrhy obou piedchéazejicich scénéi a dale motivuje ke
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zvyseni uspor i skrze navyseni rozpoctovych vydaji na statni podporu. VSechny zminéné
scénafe pritom pocitaji se zalozenim tzv. statniho penzijniho fondu jakoZzto opatieni ke
zvySeni vynosnosti Uspor pii niz$im riziku.

Statni penzijni fond (SPF) je ze strany MPSV navrhovan jako novy prvek v ramci III.
pilite, kde ma pfispet ke zvySeni vynosnosti vklddanych uspor prostiednictvim zvySeni
konkurencniho prostiedi penzijnich fondii. MPSV ptedpoklada u SPF vys$i vynosnost
oproti soucasnym transformovanym fondim, aby vklddané prostiedky dosahovaly
zhodnoceni alesponn na urovni inflace (garance nezaporného realného vynosu), a to pfi
nizsi mite rizika. Toho bude muset SPF dosahovat odlisnym zpisobem alokace vkladanych
prostiedkli, nicméné z materialu nevyplyva pifesna investi¢ni strategie. Jelikoz pravni
ukotveni ma vychazet ze stejné legislativy jako soukromé tcastnické fondy ve III. pilifi,
lze z charakteru tohoto navrhu pouze odhadovat, ze budou prostiedky v SPF rovnéz moci
byt investovany na finan¢nich trzich. Pokud by vSak nebyly dostatecné zhodnocovany
skrze dostatecné vynosné aktiva a pokud by vznikly rozdil mezi nomindlnim vynosem a
garanci mél byt vyrovnavén z jinych vefejnych prostiedkid, mohlo by se jednat o formu
nekalé soutéZe na poli spoficich produkti. MPSV proto vzneslo z4ddost o vyjadieni na

UOHS, zatim se ¢eka na odpovéd’.

Ucast v SPF by méla byt dobrovolna, jelikoz MPSV tento prvek navrhuje k rozsifeni
nabidky spoficich produkti k zajiSténi na stafi. Diky vy$$Simu garantovanému vynosu
oproti konkurenénim fondim lze podle materidlu MPSV ptedpokladat, ze navrhovany
statni fond bude pro obcany atraktivni. Zaroven stejné jako u soukromych fondit by méli

mit ucastnici SPF narok na statni podporu s moznosti ptispéni zaméstnavatele.

Vzhledem ke stejnym legislativnim podminkdm maji byt 1 ptispévky do SPF majetkem
klienta. Poplatek za spravu by mél tvoftit 0,35 % z hodnoty aktiv, ¢imz by byl vyrazné nizsi
oproti transformovanym a konzervativnim ucastnickym fondim. Podminky pro vyplaty
uspor ziastavaji rovnéz stejné se soukromymi fondy, tudiz kromé¢ dlouhodobych

pravidelnych vybért by klienti méli i moZnost jednorazového vybéru vsech prostiedkd.

SPF by mé¢l byt provozovan nové zfizenou penzijni spolecnosti, kde stat by byl jedinym
akcionafem. Material MPSV se ke ziizeni takové spolecnosti ani k persondlnim otazkam
podrobnéji nevyjadiuje. Néaklady na zavedeni fondu jakoz i na jeho provoz vSak
pfedpokladd nizké a financovatelné ze zminéného poplatku 0,35 % zhodnoty aktiv,

poukazuje pfitom na zkuSenosti Svédska, kde jsou provozni néklady statniho fondu
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hrazeny dokonce z nizsich poplatkd.

4.2 Pirati — Narodni penzijni fond

Druhym zasadnim navrhem projedndvanym Komisi pro spravedlivé dichody je navrh
Ceské piratské strany (Piratil) na zavedeni statniho déichodového fondu nazvaného Nérodni
penzijni fond (NPF). Vtomto oddilu vychazim jednak ztzv. Pracovni verze vize
Nérodniho penzijniho fondu navrzené diichodovym tymem Piratd (Pirati 2019), jednak
také z informaci ziskanych v rozhovoru s poslancem Ing. TomaSem Martinkem, spolu-

autorem zminéného navrhu. Piepis rozhovoru je dostupny v prilohéach této prace.

Za hlavni problém soucasného ceského dichodového systému Pirati povazuji jeho
nedostate¢nou dlouhodobou finané¢ni udrzitelnost, kdy NPF ma byt pouze dil¢im krokem k
naprave. Na rozdil od navrhu MPSV, Narodni fond ma byt prvkem v ramci I. pilife, kde
ma slouzit jakozto doplnék k solidarnimu priabéznému (PAYG) systému, nicméné
charakterem jde také o rozsifeni nabidky spoficich produkt na stafi. Z toho divodu ma

byt ucast i vyse vkladanych prostiedkd rovnéz dobrovolna.

Navrh Narodniho fondu pocita s ucasti zaméstnavateli predev§im u naronych profesi, kde
by Fond mohl slouzit jako prostfedek k dofinancovani tzv. pfeddichodu. Navrh také
umoznuje odecitat Cast ptispevkii do NPF ze zakladu pro vypocet dané, coz lze chéapat jako
formu statni podpory. Dale je dle Pirati mozno uvazovat o harmonizaci statni podpory pro
soukromé fondy a NPF, pficemz celkovy objem explicitni statni podpory by mohl byt
niz§i. Celkova vyse vlozitelnych prosttedki je v§ak omezena trovni 25 % medianové ro¢ni
mzdy, z ¢ehoZ je mozné piedpokladdat uritou snahu navrhovatele o zamezeni zneuziti
Fondu k jinym uceliim, nez je dopliikové zajisténi na stafi, zaroven je ziejmé i zacileni
produktu na nizko- a stfedné-ptijmovou populaci.

Piratsky navrh na rozdil od MPSV pocita pouze se statni garanci nezaporného nominalniho
zhodnoceni, piredpoklada vsak dlouhodoby vynos alespoii na rovni inflace. Toho ma byt
dosazeno specifickou investi¢ni strategii, kterd by pocitala se zhodnocovanim ulozek
prostiednictvim nédkupu piednostnich statnich dluhopist, které by byly emitovany primarné
za ucelem prodeje Narodnimu fondu, uroenych nad Urovni inflace (tzv. protiinflani
dluhopisy). Stat by pak prostfedky docasné ziskané prodejem dluhopisi mohl vyuzit
k vlastni vydajové-investi¢ni aktivit¢ v ramci stdtniho rozpoctu, napf. k dofinancovani

potieb prubézného pilife. Dale je zminéna i moznost vyuziti prostfedkli NPF k poskytovani
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pujcek statu s urokem nad urovni inflace nebo pfimému smluvnimu financovani statnich

investic napt. do infrastruktury nebo vystavby socialniho bydleni.

Vypléaceni tspor ucastnikiim z NPF by mélo byt provadéno po dosazeni diichodového véku
pravideln€ s omezenim na maximalni mésicni ¢astku véetné zhodnoceni. Obdobné jako u
navrhu MPSV by ucastnik mél narok i na vybér celé castky, pfiCemz moznost vybéru
veSkerych uspor Piratsky navrh umoziuje sice kdykoli po dobu spofeni, ovSem pouze
v nominalni vysi vlozenych prostfedkti bez zhodnoceni. Zhodnocené uspory by bylo

mozné vybrat jednorazoveé pouze na stanovené ucely, jako je zajiSténi bytové potieby.

Spravu Fondu by méla mit na starosti existujici statni instituce, nejpravdépodobnéji MPSV
nebo CSSZ, piipadné by byl ke spravé ziizen zvlastni organ NPF. Fond by mél byt veden v
Ceské narodni bance, kde by byl kazdému uéastnikovi zfizen virtualni Géet, na kterém by
mohl sledovat vysi vlozenych prostfedki, historii zhodnoceni a o¢ekdvanou vysi ¢astky k
vyplaceni po odchodu do diichodu. Poplatklim za spravu vkladanych prostredkli se zatim
navrh nevénuje, z hlediska nakladi na zfizeni fondu Pirati ocekavaji predev§im nutnost
zfidit informacni systém napojeny na zodpovédnou instituci (pravdépodobné MPSV), coz

by se podle Tomase Martinka mohlo pohybovat v fadech desitek milionti K¢.

Vzhledem ke specificité investicni strategie, kterd pocitd se znaénou podporou statu napt. v
podobé prednostnich protiinflacnich dluhopisti, zde opét mlze nastat problém v otazce
nekalé soutéZze. JelikoZz NPF je koncipovan jako alternativa k soukromym penzijnim
fondiim, problém muze nastat i ptfes to, ze ma byt Fond veden jako dobrovolna soucast I.
pilite diichodového systému. Opét se zatim &eka na vyjadieni UOHS. V piipadé negativni
odpovédi vSak povazuje Piratska strana za realné vytvotit obdobny produkt napt. v ramci

projedndvaného opatieni ministerstva financi v podobé ctit dlouhodobych investic.

4.3 Martin Potiicek — 1B pilir

Prof. PhDr. Martin Poticek, CsC., MSc. pusobil vletech 2013-2017 jako predseda
diichodové komise, tehdejsi tzv. Odborné komise pro dichodovou reformu, kterd
predlozila Tezaurus problémi a navrhii k pokracovani diichodové reformy (MPSV 2019a).
Na jejich ¢innost navézala soucasnd Komise pro spravedlivé diichody, jiz je nyni ¢lenem
reprezentujicim odbornou vetejnost. Jako profesor veiejné politiky se dlouhodobé vénuje
problematice diichodového systému a mimo jiné napsal knihu ,,Ceské diichody* (2018),

kde ptedstavuje svllj navrh na zavedeni stdtniho dichodového fondu v podobé tzv. 1B
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pilite. V tomto oddilu vychdzim jednak z této jeho publikace, jednak z informaci, které mi
pro upiesnéni byly poskytnuty v osobnim rozhovoru. Ptepis rozhovoru je dostupny

v ptilohéch této prace.

Jako hlavni problém ceského dichodového systému prof. Poticek povazuje predevSim
neschopnost ¢eské verejnosti a mnohdy i politické reprezentace dichodovy systém spravné
interpretovat a identifikovat jeho dvoji podstatu. Pribézné financovany prvni pilif totiz plni
jak funkci socidlné-pojistovaci, tak socialné-zabezpecovaci, zc¢ehoz plyne tada
nedorozumeéni. Problém casto zminované finan¢ni neudrzitelnosti povazuje spise za mytus
s poukdzanim na socidlné-zabezpeCovaci funkci a fakt, ze diichodovy et nikdy nebyl
zcela oddélen od statniho rozpoctu. V piipadé poklesu platct do pribézného systému proto
vyplaty dichodi mohou byt financovany i zjinych &asti vefejnych rozpocti jakozto
kompenzace za pfedchozi roky piebytki, které byly rovnéZ v ramci statniho rozpoctu

vyuzivany v jinych kapitolach.

V tomto smyslu tedy existuje predpoklad, ze ptfedchozi ptebytky priabézného systému jsou
vyuzivany statem k dodate¢nym vladnim ndkupiim a investicim napi. do infrastruktury,
jejichz hospodarsky pifinos zvySuje agregatni diichod (produkt) a v budoucnu umozZni
kompenzovat, a to i na ukor vydaji v jinych kapitolach, ptipadné chybé&jici prosttedky
v pribézném systému vzniklé poklesem platci a starnouci populaci. Takova logika
zaroven napliluje i onu socialné-zabezpecovaci funkei, jelikoz I. pilit dichodového

systému byl koncipovan jako davkoveé-definované (defined benefit, DB) schéma.

Zavedeni vefejného penzijniho fondu vSak prof. Potiicek navrhuje jako prvek k posileni
pojistné-funkce systému pii zahrnuti relativné vynosné, ale nizko-rizikové alternativy
k soukromym penzijnim fondim pro riziko-averzni obcany. Stitni penzijni fond by
fungoval v rdmci veiejné ¢asti dichodového systému, umoziioval by tedy rozdé¢leni I. pilite
na souasnou &ast A, pribé&Znou, a novou &ast B, spofici. Cast A, kterd je pribézné
financovand, by byla stale povinnd, pficemz ¢ast B by byla dobrovolna a plnila by funkci
alternativniho dopliikkového spoteni, obdobné jako soukromé fondy v ramci soucasného III.
pilife.

Tento koncept by umoznoval jednodussi spravu a nizsi provozni naklady, nebot’ by mohl
byt stile fizen CSSZ, kterd by evidovala platby do obou &asti vefejného pilife. I pies
potencialni uspory z absence potieby zaloZeni nové instituce ke spravé fondu, navrh pocita

s nutnosti dodateénych vydajii na lepi finanéni vybaveni CSSZ a aktualizaci modelu jejiho
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fungovani, neuvadi vSak konkrétni vysi ocekavanych nékladi. Dal$i sprava by méla byt
levnéjsi nez soukromé penzijni fondy diky absenci nékladi na reklamu a potieby vytvaret

a redistribuovat zisk mezi akcionafe.

Ucast zaméstnavateld podle tohoto ndvrhu neni podstatna, zaleZela by na piipadné
proméné vztahu navrhovaného fondu vaéi 1L piliti. Ucastnici fondu by vsak stale mohli
vyuzivat statni podpory. Zhodnoceni vlozenych prostiedkti by mélo odpovidat kazdorocné
alespont mife inflace. Tomu by méla odpovidat i investi¢ni strategie, ktera by se, na rozdil
od soukromych fonda ve III. pilifi, neopirala o vykonnost finan¢nich trhii. Dostupné
prostiedky fondu by mély umoznit statu akumulovat prostiedky k dlouhodobym
investicim, které ¢ini v ramci statniho rozpoc¢tu. Na oplatku by ucastnikiim pfipisoval urok
na urovni inflace, aby vklady neztracely na hodnoté. Tento princip tak miize pfipominat
fungovani statnich dluhopisti bez nutnosti jejich dodate¢né emise. Jak upozoriuje Jifi
Rusnok (2020), za soucasnych podminek by vsak financovani téchto investi¢nich aktivit
bylo pro statni rozpocet drazsi nez béznéa emise dluhopisi, jelikoz mira inflace dlouhodobé

prevySuje urokovou miru na trzn¢ obchodovanych statnich dluhopisech.

Pro moznost vyplaty naspotfenych prostredk je predpokladano dosazeni véku odchodu do
dichodu v L. pilifi, ptipadné skutecného véku odchodu do diichodu, aby mohly byt uspory
vyplaceny postupné. Pravé anuita, tedy postupné vyplaceni prostfedki s ohledem na
ocekavanou délku doziti pti odchodu do dichodu, je zdsadnim prvkem tohoto navrhu.
Moznost jednordzového vyrovnani by existovala pouze v pifipadé mimotadné potieby
finan¢nich prostfedkl ze zdravotnich ¢i ekonomickych davodt. Postupné vyplaceni tspor
by mélo klientiim zajistit dozivotni rentu, kterd jim bude zvySovat disponibilni dichod

v penzi a doplnovat prosttedky z pritbézn¢ financované ¢asti systému.

4.4 Jaroslav Vostatek — Statni penzijni agentura

Prof. Ing. Jaroslav Vostatek, CSc. je rovnéz Clenem Komise pro spravedlivé dichody,
pficemz jako staly €len a zastupce odborné vetejnosti piisobil uZz v pfedchozi Odborné
komisi pro dichodovou reformu, kde navrhoval vlastni vizi dichodové reformy. V roce
2015 vypracoval navrh dichodové reformy ANO (Vostatek 2015), o rok pozd¢ji
vypracoval studii k moznym cestam rozvoje Ceskych penzi pro MPSV a dichodovou
komisi (Vostatek 2016a). Osobni rozhovor k upfesnéni aktérovy pozice se bohuzel

nepodaftilo dohodnout, v tomto oddilu proto vychdzim ze zminénych dokumentt (Vostatek
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2015; 2016a).

V otazce funkCnosti patii prof. Vostatek k velkym kritikiim ceského diichodového
systému. Za zasadni problém nepovazuje otazku finan¢nich zdrojt, ale predevSim zcela
nejednotné podminky pro jednotlivé spofici produkty k zajisténi na stafi, ale i pro jejich
poskytovatele. Vzhledem k masivni statni podpotfe nékterych spoficich produktd varuje
dokonce az pted neustavnosti celého tietiho pilife penzijniho systému. Upozoriiuje zde na
neschopnost statu zajistit rovné podminky pro osobni dichodové spoteni, jelikoz statni
podpora, napt. tzv. statni prispévek, se vaze pouze na konkrétni penzijni fondy v ramci III.
pilife, nikoli vSak na soukromé Zivotni pojiSténi. Podle prof. Vostatka je celkova statni
podpora penzijnich produktti v Ceské republice navic relativné nejvys§i na svété, pfitom
pobirani statniho ptispévku odpovida fiskalni iluzi (z pohledu spotiebitele se jednd pouze o
Casovy prenos danového bfemene) a namisto zvySeni uspor je provadéna ,,danova
optimalizace* formou ptfesunu uspor k variantdm, které jsou diky statni podpote zdanlivé

vynosn¢j$i napt. oproti nékterym béznym podilovym fondim.

Rozdilné podminky jsou nastaveny i pro samotné penzijni spolecnosti a Zivotni pojistovny
bez ohledu na podobnost nabizeného produktu. Z toho diivodu prof. Vostatek navrhuje
zrusit veskerou statni podporu (statni piispévky, danové odpocty a osvobozeni od
pojistného na socidlni a zdravotni pojisténi), ¢imz by se uvolnil prostor pro piipadné
sniZzeni danového zatiZzeni vydélki o 1-2 % z mezd, a zaroven by se oteviel prostor pro

banky a dal$i finan¢ni spole¢nosti, ¢imz by se zvysila konkurence spoficich produktt.

Pokud by doslo k narovnani trznich podminek pro soukromé spotici produkty, celd oblast
penzi by dale méla byt zjednodusena prostiednictvim upravy vetejné Casti systému do
podoby NDC. Soucésti navrhu rozvoje ceskych penzi je totiz jejich rozdéleni na
netestovanou ¢ast — rovny dichod ve vysi 30 % pramérné mzdy, financovanou ze statniho
rozpoctu, a pojistnou ¢ast NDC zavisejici na vysSi odvedeného pojistného a stiedni
ofekavané délce doziti. To by umoznilo sniZzeni sazby na socialni pojisténi o 11 % ze
mzdy, coz by nicméné muselo byt kompenzovano jinou formou zdanéni na pokryti
garantované ¢asti dichodu jakozto vetejného vydajového programu. Nové celkové zdanéni
pfijmi by mélo €init 31,5 %.

Systém NDC by byl spravovan statni penzijni agenturou, kterd by pojistné evidovala na
individualnich uctech klientli, coZz by systém ucinilo transparentnéj$im. V této pojistné

¢asti by pak mohl vzniknout prostor pro typ spofeni v rdmci tzv. vefejnych kolektivnich
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penzijnich produktt ¢i skupinového spoteni (CDC — collective defined contribution, GPP —
group personal pension). Argumentace pro vefejnopravni podobu je zaloZena jednak na
predpokladu, Ze klienti penzijnich fondl ¢asto nejsou a nechtéji byt dostate¢né financné
gramotni ke kvalifikovanym investicnim rozhodnutim, ale také na relativné nizSich
oc¢ekavanych ndkladech na spravu, které jsou dokladany zkuSenostmi ze zahranici

(Svédsko).

Pravé kvili vysokym transakénim nakladim a ndkladim na spravu aktiv podle prof.
Vostatka soukromy sektor neni schopen poskytovat dozivotni penze efektivné. Navrhované
feSeni tedy charakterem zapadd do povinného vetejného I. pilife. Vzhledem ke kritice
statni podpory a dlirazu na svobodu volby alokace uspor mizeme v piipadé zavedeni
produktu typu CDC piedpokladat absenci statnich pfispévki. Ty jsou zminény pouze
v souvislosti s pfipadnou bonifikaci ucastnikii dle poctu déti. Zaroven je zminéna 1
moznost prispévkllt zaméstnavatele, ndvrh nicméné pocita se zruSenim zdkazu

zaméstnaneckych penzijnich pojisténi, ¢imz by byl umoZznén vznik podnikovych penzi.

Urodeni produktu poskytovaného statni penzijni agenturou by mélo zaviset na vysi
dosazen¢ho zisku. Pokud by vyslednd podoba navrhovaného vetfejného systému
pfipominala Svédsky vetejny dichodovy pilif, coz je v névrzich zminéno jako jedna
z moznosti, mizeme usoudit, ze by statni penzijni agentura mohla nabizet i produkt
kolektivniho investovani podobny podilovym fondim, jejichz vynosnost zavisi na
uspesnosti investic do podkladovych aktiv na finan¢nich trzich. Toto vSak v navrhu neni
vice rozvedeno, nemiZeme tedy jednoznacné vyloucit ani produkt odpovidajici spise
béZznym spoficim uctim, obzvlast vzhledem k navrhované moznosti statni garance
urokové miry, kryté prostiedky ze statniho rozpoctu (a to i pres faktické oddéleni NDC
pilite od statniho rozpoctu). Jeji vyse vSak opé€t neni rozvedena. Vysledny typ produktu
tedy neni jednoznacny, spiSe se jedna o piehled nékolika preferovanych moznosti rozvoje

dichodového systému.

U vyplat uspor z ¢asti NDC by méla byt zajisténa anuita podle Svédského vzoru. Narok na
vyplatu prosttedkil z pojistné Casti systému by mél nastavat po dosazeni minimalni doby
pojisténi snizené na 5 let a statutdrniho dichodového veéku 60 let (nizSiho nez u rovného
dichodu), ktery se mé postupné zvySovat k hranici 63 let v roce 2044. Statutarni veék pro
narok na rovny dichod by mél odpovidat dichodovému véku muzi s postupnym

zvySovanim na 67 let v roce 2044.
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4.5 Vlastimil Copko — Ceska narodni dichodova
sporitelna

Ing. Vlastimil Copko (dale jen pfedkladatel) patii k dlouhodobym navrhovatelim vetejné-
pravni podoby spofticiho pilife, jehoz pivodni navrh byl vytvoten jiz pted rokem 2009. Od
té doby se stile jednd o témét stejny ndvrh, ktery je pouze periodicky aktualizovan, aby
mohl byt predkladan vzhledem k v ¢ase se ménici podobé dichodového systému. Soucasna
verze pocita s i€innosti navrhovanych opatieni od 1. 1. 2022. Mezi relevantni aktéry jsem
jej zahrnul z toho divodu, Ze jeho navrh byl v minulosti pfedkladan Odborné komisi pro
dichodovou reformu ke zvazeni (Copko 2014). V tomto oddilu vychdzim z materialt
publikovanych na vlastnich webovych strankach predkladatele vénovanych této

problematice, kde je dostupna i nejnovéjsi verze reformniho nédvrhu (Copko 2020).

Jako zékladni problematicky prvek v ¢eském diichodovém systému predkladatel shledava
prilisnou roli solidarni slozky, ktera je podle né&j u starobnich diichodli nezadouci. Podle
puvodniho ndvrhu dokonce doporucuje prejit k systému, ktery by na ptedpokladu solidarity
nebyl zalozen viibec (pouze s vyjimkou sirotéich a invalidnich dichodi). V hlavni varianté
soucasné verze se jiz s tak radikalni reformou nepocita, stale je vSak z ndvrhu zfejmy diiraz
na individualni odpovédnost za pfipravu na stafi a posileni pojistné slozky dichodového
systému. V této souvislosti je zmiflovana i potieba sniZeni zavislosti penzijniho systému na
statnim rozpoctu. Druhym problémem pak shledava nedostate¢nou vykonnost soukromych
penzijnich produktl ve III. pilifi, které nejsou schopny zarucit zakladni ptedpoklad
dlouhodobého spofeni o realném zhodnoceni vkladi. Zaroven upozorfiuje i1 na riziko

znehodnoceni uspor piipadnou krimindlni ¢innosti v soukromém sektoru.

Nejnovéjsi verze navrhu predpoklada opétovny vznik II. pilite, ovSem ve vefejnopravni
podobé a bez moznosti opt-out z . pilife. Jednalo by se o doplitkovou moZnost spofent,
které by méla na starosti nové zaloZen4 instituce, tzv. Ceska narodni diichodové spofitelna
(CNDS), kterd by vyuzivala infrastruktury Ceské posty. U Ceské posty se piedpoklada
pouze vznik nového software k administraci spofeni CNDS, jejiz et by byl veden u
CNB. Pojistné odvody do L. pilife by ziistaly ve stejné vysi jako dosud, Gi¢ast na spofeni
v CNDS by tak byla dobrovolna. Soukromé fondy ve IIL piliti by zdstaly zachovany,
pricemz u novych smluv od 1. 1. 2022 by byl kompletn¢ zruSen statni piispévek. S ucasti
zaméstnavatele navrh nepo¢ita. Spofit u CNDS by bylo mozné pro fyzické osoby s trvalym

pobytem na tzemi Ceské republiky po dovreni véku 15 let.
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CNDS by méla uéastnikiim garantovat Girok minimalné ve vysi inflace, aby nedochézelo
k redlnému znehodnoceni vkladii, pficemz troky by nepodléhaly zdanéni. Prostredky
odvadéné na tcet CNDS by mély byt nasledné vyuZivany jako dalsi zdroj financovéani
statniho rozpoctu, ndvrh zmiinuje konkrétn¢ napt. investice do infrastruktury. Vyse
meésicnich vkladd by méla byt omezena rozmezim 100-5000 K¢, aby bylo ptedchazeno
zneuzitim inflaéniho Groc¢eni pro zcela jiné ucely nez zabezpeceni na stari, tato ¢astka by
ale méla byt kazdorocné valorizovana o vySi meziro¢ni inflace. Je s podivem, ze
predkladatel se stejnym rozpétim pocital jiz u nadvrhu s u¢innosti od roku 2009, ani po vice
nez 10 letech tedy u pfedklddaného navrhu k valorizaci nedoSlo. Navrh alespoil pocitd s

moznosti jednorazového zpétného dospoteni do vySe maximalni ¢astky.

Ugastnik by mé&l mit moZnost jednorazového &i postupného vybéru vkladi po celou dobu
spofeni, pfed dovrSenim dichodového veéku bez uroku. Piedkladatel rovn€z navrhuje
snizeni véku pro odchod do dichodu pro obé pohlavi na 63 let, po jehoz dovrSeni by
ucastnik mohl zvolit pravidelné mésicni vyplaceni Gspor vCetné troka v dohodnuté vysi.
Neni ziejmé, jestli se ma ,,dohodnuta vyse* odvijet od o¢ekavané délky doziti. Ziejma neni
ani vySe ptipadnych poplatkli za moznost spoteni, vzhledem k charakteru navrhu je mozné
predpokladat jejich nulovou vysi. Vydaje na spravu systému CNDS nejsou vyé&isleny
konkrétng, predpokladaji se minimalni vzhledem k moznosti vyuZiti infrastruktury Ceské

posty a CNB.

4.6 Marek Halada — Dobrovolné spoieni u CSSZ

Mgr. Ing. Marek Halada (dale jen navrhovatel) patfi k aktérim, kteti se v dneSni dobé&
problematice vetejnopravniho dichodového fondu jiz nevénuji, jejichz navrhy ale
v minulosti mély vliv na nékteré aktéry, ktefi se danou problematikou zabyvaji v soucasné
Komisi pro spravedlivé dichody. V tomto oddilu vychazim z interniho materidlu z roku
2017, ktery mi byl poskytnut piimo navrhovatelem se souhlasem k vyuziti pro ucely této

prace (Halada 2017).

Za zékladni problém, ze kterého névrh vyvstavd, lze oznacit potencialni budouci
nedostatek zdrojii diichodového systému. Reseni je navrhovano skrze zavedeni nového
motivacniho prvku k navyseni pojistného. Danym prvkem ma byt vefejny dichodovy fond
spravovany v ramci I. pilife za maximalniho vyuZiti stdvajici infrastruktury. UZ vzhledem

k ndzvu opatfeni a diirazu na motivacni princip mé byt ucast v systému dobrovolna, ti¢ast
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zameéstnavatele formou ptispévkil navrh nevylucuje.

Navrhovany systém cerpa z obdobného principu existujiciho u osob samostatné vydélecné
ginnych (OSVC), které si mohou pies CSSZ dobrovolné navysit vypoétovy zaklad
socidlniho pojisténi, ¢imz se zvysSuje odvadéna pojistna ¢astka a poté i moznost Cerpat
vyssi dichod. Tento princip by mél byt dle navrhovatele umoznén i zaméstnancim,
pricemz rozdil mezi ptivodni a navySenou castkou by tvofil spofici ¢ast, umistovanou
zv1a§t na individualni G&et u CSSZ, ktera by prostiedky zaznamenavala na sviij uéet u
CNB. Vyuziti CSSZ je tedy koncipovéano tak, aby nemusela vznikat instituce pro spravu
nového fondu, ¢imz by mély byt eliminovany dodatecné ndklady na spravu, jakoz i

naklady na zavedeni.

Vkladané prosttedky by byly pfipisovany na individualni uéty pouze hypoteticky, CSSZ by
je poskytovala statu k vyuziti pro financovani statniho rozpoctu. Stat by pak meél
poskytovat CSSZ zpét prostfedky na vyplaty vkladi po dosazeni diéichodového véku
stradatelll, pfi¢emz statem garantovana Urokovd mira by méla byt na urovni inflace.
Vyplaty by mély byt provadény jako soucast dichodu, pfipadné s volitelnym podilem na
celkové vyplacenych ¢astkach diichodu v prubéhu casu, navrh ale pocitd i s moznou
ucely.

Diky zplsobu spravy systému lze ptedpoklédat nulové poplatky za spravu a vedeni
individualnich 0¢td, zaroven ale znavrhu vyplyva i explicitni statni podpora formou

prispévki jako zcela nepravdépodobna.

4.7 Ji¥i Rusnok — Penzijni reforma pro Ceskou

republiku

Ing. Jifi Rusnok (dale jen ptedkladatel), soucasny guvernér Ceské narodni banky, patii
rovnéz mezi dulezité aktéry ¢eské dichodové politiky, ktery do verejné-politické debaty
ptisp€l jako spoluautor alternativniho navrhu penzijni reformy (Hyzl et al. 2005). A¢ sam
nepatii mezi navrhovatele konkrétni podoby vefejnopravniho spoficiho pilife, jeho vlastni
navrh s takovym konceptem neni v rozporu (vytvaii prostor pro jeho pfipadny vznik) a
k této problematice se nckolikrat vetejné vyjadroval. Jeho ptispévky pak byvaji citovany
ostatnimi aktéry, které tato prace zminuje (viz Copko 2020). V tomto oddilu vychazim

jednak z publikace ke zminénému alternativnimu navrhu penzijni reformy (Hyzl et al.
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2005), jednak z osobniho rozhovoru, ktery prob&hl 16. 7. 2020 v CNB. Piepis rozhovoru je
dostupny v ptilohach. Alternativni navrh predkladatele je zminén pouze strucné a spiSe pro

obohaceni kontextu prace.

Zasadni problém dachodového systému piedkladatel uvazuje v kontextu minulého
demografického vyvoje, ktery do budoucna ohrozuje stabilitu pribézné (PAYG) slozky, na
jejiz naprosté dominanci je ¢esky dichodovy systém zalozen. Jako feSeni je navrhovana
zcela zasadni reforma, kterd by znamenala zménu paradigmatu, na némz je soucasny
systém zalozen. Zakladni mySlenkou tohoto navrhu je zména chapani pojistného, které,
pokud je odvadéno do pribézného systému (PAYG), ve své podstaté neni pojistnym, ale
platbou vlastnim rodi¢tim, pfip. prarodi¢im. Pfedpokladem je, ze povinné odvadéné zdroje
ekonomicky aktivniho obyvatelstva do pribézné €asti systému (I. pilif) jsou pouzivany
k financovani soucasnych dichodl, neslouzi tedy jako pojistné piedstavujici budouci
narok na starobni dichod z I. pilife. ,,Pojistnym* jsou v tomto smyslu déti. Narok na
vyplatu z tohoto systému by tak podle navrhovatele mél nastat pouze u jedinctl, ktefi
vychovali alespon jednoho potomka. Vice vychovanych potomk pfedstavuje vice platcii
do pribézného systému, tedy za predpokladu vyssich odvedenych zdroji 1 narok na vyssi

duchod.

Cely systém je nastaven pomoci dvou slozek, prubézné (PAYG) a plné fondové (FF — fully
funded), které maji byt vzajemné vyvazovany s ohledem na demograficky vyvoj. Fondova
slozka by fungovala v rdmci povinného II. pilife a dobrovolného III. pilite, ktery by mohl
zlustat ve stavajici podobé. Do nového II. pilife by musel pfispivat kazdy ekonomicky
aktivni ob¢an, béhem vychovy déti by odvody byly snizeny, podle po¢tu déti az na nulu.
Diichod pro bezdétné by tak byl pln€ zasluhovy a financovan vyhradné z této fondové
slozky, tedy z ispor nad ramec povinnych odvodii do I. pilife. Systém jako celek proto
neni zavisly na demografickém vyvoji, zavislé je pouze nastaveni parametrli, aby pfi urCité
ocekavané vysi zhodnoceni dochézelo k vyplatam starobnich penzi v zddouci vysi (zavisi

na politické dohod¢). To d¢€la systém dlouhodobé¢ financné udrzitelnym.

Ptipadné zaloZeni urcitého stitniho penzijniho fondu se tak dostdva na ,nizsi* Uroven
navrhované reformy. Prostor pro diskuzi nad timto prvkem se otevird v ramci povinného
II. pilife, ktery uz ze své povahy musi byt zajiStovan ¢i alesponl zaStitovan statem.
Predkladatel si podle svych slov dokédze ptedstavit, ze by tuto funkci vykondvala vefejna

instituce, pfipadné by stat autorizoval relevantni instituce v soukromém sektoru, jak je to
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nastaveno napf. ve Svédsku v rdmci tzv. prémiové penze.

K samoucelnému zalozeni statniho penzijniho fondu bez ostatnich prvkii navrhované
reformy je vSak predkladatel skepticky. Problém totiz vidi nikoli v nizké ucasti na
doplnkovém spoieni, ale v nizkych odvadénych ¢astkach. Upozornuje, ze ve skutecnosti se
spofeni ve III. pilifi dnes Uc€astni téméi 60 % ekonomicky aktivniho obyvatelstva, avSak
pravé diky nizkym nasporenym castkam pak pilit neni schopen dostavat své zakladni
funkce ve smyslu poskytnuti dopliikového ptijmu ve stari. Proto spatiuje smysl v jeho

zavedeni pouze v piipadé, kdy by byl veden jako povinny alespoii od urc¢itého veku.

V otdzce alokace prostfedkli statniho fondu predkladatel zastdvd nazor, ze by méla
probihat podobnym zpiisobem jako u soucasnych soukromych fondua, které piedstavuji
standardni formu dlouhodobého fondového spoteni. V idedlnim piipadé by stat pouze
zastifeSoval jeden defaultni fond, pficemz ucastnici by si mohli volit 1 mezi nabidkou
soukromych spolec¢nosti autorizovanych statem pro tento ucel, obdobné jako u Svédské
prémiové penze. Moznost vyuziti prostiedkli vefejného fondu ve statnim rozpoctu napf.
prostfednictvim emise piednostnich statnich dluhopisti urcenych primarné k prodeji
stitnimu fondu, jak navrhuje napt. Ceska piratska strana (viz vyse), povazuje za
nevyhodné. Vzhledem k situaci dlouhodobé nizkych trokovych sazeb a nizkych vynosii
konzervativnich typt aktiv, jako jsou statni dluhopisy, si mlze stat k financovani svych
aktivit vypijcit na trhu za mnohem vyhodnéjSich podminek. Jednalo by se tedy spiSe o
urcitou formu mezigenerac¢niho transferu finan¢nich prostfedkd, na ktery by byla potiebna

vetejna shoda.

V névrzich ostatnich aktéri se ¢asto objevuje zminka Ceské narodni banky jako piipadné
instituce, kterou by bylo mozné povéfit spravou statniho fondu ¢i alespoit poskytovanim
custody sluzeb. V této otazce si predkladatel, jakozto guvernér CNB, dokaze piedstavit, Ze
by CNB mohla custody sluzby poskytovat, oviem upozoriiuje na to, Ze na vykon takovych
sluzeb zatim nejsou plnohodnotné vybaveni. Upozoriiuje, Ze ani ve Svédsku, ke kterému
ostatni predkladatelé Casto odkazuji, tyto sluzby nejsou provadény centralni bankou.
Navrhuje spiSe piripadnou objednavku custody sluzeb na finan¢nim trhu u existujicich
instituci, které jsou timto zplisobem jiz zavedeny, coz by mohlo byt nékladoveé vyrazné

vyhodnéjsi.
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4.8 Parametrické rozdily jednotlivych navrhi — shrnuti

Na zaklad¢ analyzy pozice predkladatelti vySe uvedenych navrha byla vytvofena tabulka
parametrickych rozdil navrhovanych opatieni podle nckolika kategorii. Pozici Jifiho
Rusnoka tabulka nezkoumad, jeho reformni ndvrh v porovnéni s ostatnimi uvedenymi
aktéry ptredpokladd zcela odliSnou proménu diichodového systému a problematika

vetejnopravniho fondu zkoumana v této praci neni klicovy prvkem dané reformy.

Mezi jednotlivymi kategoriemi nize uvedené tabulky, kategorie kontext pfedstavuje
zakladni pfedstavy navrhovatele o problémech ¢eského diichodového systému, na zaklade
kterych navrhuje dand opatfeni. Dale je zminéno dé€leni navrhii podle zasazeni danych
opatfeni do konkrétniho pilite ¢eského diichodového systému a zplisobu ucasti cilové
populace. Ptispéni zaméstnavatele a explicitni statni podpora predstavuji pozici aktéra
vzhledem k mife zachovéani podobnosti ndvrhu se soucasnym III. pilitem diichodového
systému, garantovany vynos zkouma miru statni garance vynosnosti vlozenych prostiedkii
v ramci navrhovaného opatieni. Kategorie investi¢ni strategie srovnava zpusob alokace
vlozenych prostfedkli a ptedpokladany zpiisob dosahovéani vynosu. Podminky pro vyplatu
prostiedkil a forma vybéru sleduji moznosti Gcastnikli danych opatieni v otazce ptistupu ke
vkladanym prostiedktim. Kategorie sprava fondu se veénuje upravé instituciondlniho
prostiedi a potencidlnim institucim, které by mély vykonavat sprdvu navrhovaného
opareni. Poplatkova politika popisuje navrhované dodate¢né ucetni ndklady pro tcastniky,
pfi¢emz predpokladané naklady na zavedeni a spravu jsou piedpokladanymi ndklady

vetejnych rozpocti.

Symboly v a X znali aktériv postoj v souladu, resp. v rozporu s piedpoklady dané
kategorie, symbol ? je pouzit v pfipad¢, kdy se predkladatel danymi aspekty nezabyva

nebo je nepovazuje za smérodatné, ptipadné kdy aktérova pozice neni z navrhu ziejma.
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Parametrické rozdily navrhi na zavedeni veiejného penzijniho fondu v ¢eském verejné-politickém diskurzu

Nazev opatfeni

Kontext

Opatieni v ramci
pilife
Ukast
Prispéni
zaméstnavatele
Explicitni statni
podpora
Garantovany vynos

Investi¢ni strategie

Podminky pro
vyplatu prostiedki

Forma vybéru

Sprava fondu

Poplatkova politika

Predpokladané
naklady na zavedeni

Predpokladané
provozni naklady

MPSV Pirati Martin Poticek Jaroslav Vostatek Vlastimil Copko Marek Halada
.. .. . Statni penzijni Ceska narodni Dobrovolné spofeni u
tatni ifond |Nérodni i fond 1B pilif
Stitni penzijni fon B L agentura diichodova spofitelna ¢SSz
ptilisna role solidarni
snaha o posileni nerovné podminky | slozky, snaha posilit snaha o posileni
nizky rast ptispévku - pojistné funkce pro osobni dichodové| pojistnou funkci a pojistné funkce
o nedostate¢na D , _ T 2 7
do III. pilite, dlouhodobi diichodového spofent; individudlni diichodového
neschopnost plnit .. systému, statni podpora odpovédnost; systému;
k o udrzitelnost , e, ., o L, o ,
funkci doplitkového ditchodového systému chybi nizko-rizikova | penzijnich spoficich nizka vynosnost potencialni budouci
piijmu ve stafi ¥ alternativa k produkti jako fiskalni soukromych nedostatek zdroji
soukromym fondiim iluze penzijnich produkti financovani
ve III. piliti
111 L L L 11. L
dobrovolna dobrovolna dobrovolna povinna dobrovolna dobrovolna
v v ? v X v
v v v X X X
nezaporny realny | nezadporny nominalni | nezdporny realny ? nezaporny realny nezaporny realny
podle vysledné
ziejmé obdobna jako prednostni podoby
u soucasnych protiinflaéni statni L reformovaného .
S, . . financovani , financovani (e
ucastnickych fondt dluhopisy; . Y, . systému, . Y, . financovani vydaji
. , investicnich vydaji . . investicnich vydaji K .
- piimé smluvni statniho rozpodt pravdépodobné statniho rozpodty statniho rozpoctu
investice vkladiina | financovani statnich & §védsky model &
finanénich trzich investic (investice na
finanénich trzich)
_ . . dosazeni
dosazeni dosazeni dosazeni ditchodového veku 63
, , . dichodového véku, | dichodového véku v |dichodového veéku 60 . ) .,
rovné podminky jako Y ., e ) let pro ob¢ pohlavi, dosazeni
e, pred tim mozna 1. piliti, let (postupné o L, . , .
pro tcastnické fondy j » Y . pred tim mozna dachodového véku
vyplata bez ptip. skutecny vék | zvySovanina 63 let v (plata bez
zhodnoceni | odchodu do diichodu | roce 2044) Mlomgis
zhodnoceni
. liteln?
. anuita s ohledem na anuita s V olitelnym
anuita (omezeno L, , podilem na
- ocekavanou délku Loiaun:
maximalni mésiéni dogiti anuita v dohodnuté vyplaceném diichodu
rovné podminky jako castkou), . ), anuita dle §védského . v pritbéhu casu,
e ., .. o, jednorazovy vybér vysi, .
pro ucastnické fondy | mozny jednorazovy R vzoru . s moznost
o , pouze v piipadé jednorazovy vybér |, . .
vybér na stanovené e i . Jjednorazového vybéru
L mimoiadné finan¢ni . ,
Ucely L. na specifikované
tisné L
ucely
zizeni Ceské narodni
MPSV nebo CSSZ, diichodové spofitelny
atizeni Sthtni penzijn | P1P- 2V iastmi orgdn Zizeni Stétni penzijni za vyuzit CB52;
R oleénozti J NPF; CSSz a entu.rl; J infrastruktury Ceské custody sluzby u
P custody sluzby u g posty; CNB
CNB custody sluzby u
CNB
poplatek 0,35 % z poskytovano zdarma,
hodnoty aktiv, preference danového oskviovino zdarm
danovy rezim EET ? poskytovéano zdarma | rezimu TEE (spofeni . . v N ,a, poskytovéano zdarma
Atni ‘. e uroky bez zdanéni
(statni podpora, ze zdanéného piijmu,
zdanéni vynost) vynosy nezdatiovany)
. , . , . minimalni vzhledem k | minimalni vzhledem k
v fadech desitek mil. | nutno 1épe finanéné vor virs
? K& bavit CSSZ. viie ? ? vyuziti infrastruktury | vyuziti infrastruktury
e ORI CesképostyaCNB | ('SSZaCNB
max. 0,35 % hodnoty ni¥Sined u mlnlvn.li?.l.l'll vzhledem k mlnlvn.li?.l.l'll vzhledem k
aktiv ? soukromych fondi ? vyuziti infrastruktury | vyuziti infrastruktury
J Ceské posty a CNB €SSz a CNB
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5. Mozné dopady z pohledu verejnych
financi

Cesky diichodovy systém je vyznaény silnym zastoupenim penzi z priibézného systému. A
to az do té miry, ze podil prostfedkll z vetejného 1. pilife na vyplacenych diichodech stale
tvoti az 95 % (Poticek 2018). V ramci III. pilife si sice ke konci prvniho kvartalu roku
2020 v transformovanych ¢i ucastnickych soukromych fondech spoti celkem 4 450 016
Gcastnikt (APS CR 2020a), oviem vyse pravidelnd odvadénych &astek je piili§ nizka na to,
aby nashromazdéné uspory vcetné zhodnoceni byly schopny plnit funkci doZivotniho
doplinkového pfijmu ve stafi. Vzhledem k celkové vysi prostiedki 491,29 mld. K¢,
spravovanych penzijnimi fondy, na primérného ucastnika ptipadd pouze 110401 K¢&
celkovych disponibilnich uspor na stati (APS CR 2020a). Z toho vyplyva téméf naprosta
zavislost Ceskych penzistl na statu, pticemz vyznam soukromych uspor je zcela okrajovy.
S ohledem na starnuti populace a pokles participace na pracovni sile v CR od roku 2007
(OECD 2020b), ktera miize zplsobit nejen pokles piijmua statniho rozpoctu z pojistného,
ale 1 pokles zdanitelné populace, bude tato skutecCnost jest€ vyraznéji promitana

v narocnosti diichodového systému na vetejné finance.

To je jeste umocnéno pomérné nizkou vynosnosti transformovanych penzijnich fondd, ve

kterych stale ziistava 73 % viech ucastniki (APS CR 2020a).

14,0% , . o R
Zhodnoceni transformovanych fondii za obdobi 1995-2018
Primérné rocni zhodnoceni vkladl za obdobi 1995-2018 dosahlo 3,47 %

12,0% Primérnd roéni mira inflace za obdobi 1995-2018 dosdhla 3,34%

10,0%
8,0%
6,0%
4,0%

2,0%

0,0% :
19951996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pasmo, ve kterém se pohybovalo zhodnoceni penzijnich fond(
——Prlmérné zhodnoceni sektoru

-« Inflace

Graf 2, zdroj: apfcr.cz.
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Vynosnost ucastnickych fondd je rizna, lisi se predevSim podle investicnich strategii.
Povinné konzervativni fondy ptrekonavaji inflaci pouze ziidka, né¢kdy dokonce konci ve
ztraté i v nomindlnim vyjadieni. Vyvazené fondy také zaznamenavaji obCasné ztraty, ale
vynosy vétSinou alespont pokryji klesajici kupni silu vlozenych prostiedkti. Na zéakladé
vyse uvedeného grafu k vynostim transformovanych fondt byly z dat APS CR (2020b) a
CSU (2020b) vytvoieny obdobné grafy zachycujici vynosnost povinnych konzervativnich,

vyvazenych a dynamickych ucastnickych fondii oproti priimérné ro¢ni inflaci.

Zhodnoceni povinnych konzervativnich ucastnickych

2,00% - fondu

3,00% |
2,00% -

1,00% -

0,00% \
2013 2014 2015 2016 2017 8 2019

-1,00% -

-2,00% -

Pasmo zhodnoceni povinnych konzervativnich fondd Primérné zhodnocenisektoru <*+<* Inflace

Graf'3, vlastni zpracovani, data: apscr.cz.

Zhodnoceni vyvazenych* ucastnickych fondu

12,00% -
10,00% -
8,00% -|
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2,00% -

0,00% ‘ . \ \ \
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-6,00% -
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Pasmo zhodnoceni vyvazenych fondu Prdmérné zhodnoceni sektoru eesee |nflace

*Graf zahrnuije vyvazené, dluhopisové a spofici Ucastnické fondy.

Graf'4, vlastni zpracovani, data: apscr.cz.
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Zhodnoceni dynamickych ucastnickych fondu
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Graf 5, viastni zpracovani, data: apscr.cz.
Z dat APS CR (2020b) a CSU (2020b) vyplyva, ze pramérny povinny konzervativni
ucastnicky fond si za dobu své existence do 31. 12. 2019 pfipsal celkové zhodnoceni
prostiedkti ucastnikd ve vysi pouhych 3,40 %, pricemz kumulativni primérnad ro¢ni mira
inflace za stejné obdobi ¢inila 10,62 %, tudiz v redlném vyjadieni dosSlo ke ztraté na
vlozenych prostiedcich ucastnikii. O poznani 1épe se dafilo vyvazenym, dluhopisovym,
spoficim a nové¢ také etickym fondim, jejichz primérné celkové zhodnoceni prostiedki
ucastnikti ¢inilo 12,30 %, coz jiz v priméru odpovidd mirnému redlnému zhodnoceni
vkladl. Nejvynosnéjsi byly dynamické fondy, které si, i pfes obCasné vyrazné ztraty, od
svého zalozeni v roce 2013 pfipisuji k prosinci 2019 primérny kumulovany vynos ve vysi
35,72 %. Dynamické a rastové fondy ovSem nejsou vhodné ke srovnavani s ptipadnym
vefejnym penzijnim fondem, jelikoz tuto rizikovou dynamickou investicni strategii

neptfedpoklada zadny ze zkoumanych navrha.

Ze zkoumanych navrhl vyplyva, Ze ptipadny vefejny penzijni fond by mél byt piimou
konkurenci pfedevsim ucastnickym fondim s konzervativni investicni strategii, ale
vzhledem ke garantovanému vynosu by mohl oslovit 1 ucastniky soukromych fondi
s vyvazenou strategii, jejichz vynos od vzniku ptresahuje inflaci jen mirné. Stejnou
argumentaci lze pouzit i pro transformované fondy, které uz navic nemohou piijimat nové

ucastniky, a da se tak predpokladat dalsi odliv klientd smérem k alternativam.

Dopad ptipadného vefejného fondu na vetejné finance vSak zdsadné zavisi na zpisobu

alokace vlozenych prostiedki.
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5.1 Model ,,Financ¢ni trhy*

Jednim z moznych zptisobt alokace vlozenych prostiedkil ve staitnim fondu jsou investice
na financnich trzich, obdobn¢ jako u béZnych podilovych fondd. V piipadé zavedeni
statniho penzijniho fondu podle planu MPSV (2019b), které navrhuje nastavit stejné
podminky jako pro soucasné ucastnické fondy, lze ptedpoklddat i obdobnou investi¢ni
strategii. V takovém piipadé by statni fond mohl vlozené prostiedky ucastniki investovat
na finan¢nich trzich dle uvedenych kritérii, tedy aby pfi co nejniz§i mife rizika zajistil
zhodnoceni alesponn o miru inflace. Navrth MPSV se sice explicitné investi¢ni strategii
nevénuje, nevyjadiuje se ani ke kritériim pro vybér zaméstnancli a vnitinimu fungovani
odpovédné statni spolecnosti, v rovnych podminkach spolu se soukromymi penzijnimi
fondy se vSak castecné piiblizuje Svédskému modelu (viz druhd kapitola), ktery

ucastniklim umoziuje volné piechazet mezi statnimi a soukromymi penzijnimi fondy.

Z tohoto diivodu bude v tomto oddilu odhadnut hypoteticky vyvoj zhodnoceni prostredkti
statnim fondem v z&vislosti na minulém vyvoji v Gc€astnickych fondech. Statni fond bude
porovnan v ramci dvou moznych investi¢nich strategii — konzervativni a vyvazené, v kazdé
z téchto kategorii pak budou vytvofeny tfi mozné scénare vynosnosti s ohledem na minulé
vynosy ucastnickych fondi, a to scénaf pozitivni, primérny a negativni. Jelikoz vétSina
zkoumanych navrhl predpoklada statni garanci vynosu na trovni inflace, ptipadny deficit
ve vynosech oproti inflaci by byl hrazen ze stitniho rozpoctu. S ohledem na konkrétni
vyvojovy scénai pak bude mozné odhadnout, zda by timto mohlo dojit k nartistu vetejnych
vydaju.

Vyse ptipadnych dodate¢nych vetejnych vydajii zavisi nejen na vykonnosti statniho fondu,
ale i na po¢tu dastnikl a vysi dostupnych prostiedki. Zadny ze zkoumanych navrhil na
jeho zavedeni vSak ptedpoklddany zdjem nevycislil, dale proto bude pracovano pouze

s procentualnim vyjadfenim zkoumané dynamiky.

Vsechny scéndfe jsou zcela hypotetické a nemaji za cil predikovat ptesny dopad
vykonnosti statniho fondu na vefejné finance. Smyslem je predevsim rozpoznat, zdali by k
negativnimu zatizeni statniho rozpoc¢tu vibec mohlo dochazet a piipadné za jakych

podminek.

Ptedpokladem pro nésledujici vypocty je statni garance nezaporného redlného zhodnoceni
prostredkti ucastnikli pouze v pripadé¢ dlouhodobého spoteni, kratkodobé tedy statu

nenastava povinnost dorovnavat ptipadnou nizsi vynosnost.
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5.1.1 Konzervativni strategie

Pfedmétem srovnani v rdmci kategorie fondii s konzervativni investicni strategii bude
pracovano pouze s povinnymi konzervativnimi GCastnickymi fondy. Strategii
konzervativniho investovani by sice mohly odpovidat i transformované fondy, ale jak jiz
bylo zminéno vyse, vlada pocita s jejich pfirozenym vymizenim postupem casu, jelikoz do
nich jiz neni mozné vstupovat. Proto je zcela nepravdépodobné, Ze by ptipadny statni fond

mél zaujimat obdobnou strategii.

Nasledujici tabulka uvadi ptehled vynosu existujicich povinnych konzervativnich fond.

Povinné konzervativni u¢astnické fondy

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Kumulativné

ALLIANZ PS 1,44% 1,31% 1,22% -0,04% -1,63% 0,30% 2,24% 4,89%
AXA PS 0,49% 2,67% 0,59% 0,02% -1,38% -0,84% 1,20% 2,73%
Conseq PS 0,69% 1,39% 0,51% 0,09% -0,90% -0,98% 1,47% 2,26%
¢s ps 0,44% 1,34% 0,50% -0,05% -0,62% 0,19% 2,59% 4,44%
CSOB PS 0,94% 2,68% 1,35% 0,00% -0,94% -0,83% 2,15% 5,41%
NN PS 0,27% 0,61% 1,15% 0,21% -1,93% -0,07% 1,26% 1,48%
KB PS 0,36% 1,33% 0,36% -0,15% -1,57% -0,83% 1,49% 0,96%
pPS CP 2,46% 0,87% 0,97% -0,14% -0,30% -0,34% 1,44% 5,03%
pramérny kumulativni vynos 3,40%

Inflace 1,40% 0,40% 0,30% 0,70% 2,50% 2,10% 2,80% 10,62%

Tabulka 2, viastni zpracovani, data: apscr.cz.
Scénar 1 — pozitivni
V piipad¢ pozitivniho vyvoje predpokladejme, ze by statni fond dosahoval dlouhodobé
nejvys§itho vynosu v porovnani s konzervativnimi fondy, coZz mezi lety 2013-2019, jak

vidime z tabulky, odpovidd miniméalnimu nominalnimu kumulativhimu zhodnoceni

ucastnickych prostredkt o 5,41 %.
Primérné ro¢ni nominalni zhodnoceni statniho fondu pak vypocitame pomoci vzorce:
primérny vynos p.a.= (Vkv — 1) * 100 = (7‘/1,0541 - 1) *100 = 0,76 %, Eq. 1

kde n...pocet let spofeni, a kv...kumulativni vynos za n let spofeni. Primérnou roc¢ni

inflaci za dané vypocitime pomoci vzorce:
primérna ro¢ni inflace = (W— 1) 100 = (11,1062 - 1) * 100 = 1,45%  Eg.2
kde n...pocet let spofeni, a ki...kumulativni narist cenové hladiny za n let spofeni.

Z rozdilu primérné miry rastu nomindlni hodnoty vlozenych prosttedkit a primérné miry

rustu cenové hladiny, 0,76 % — 1,45 % = —0, 69 %, vidime, Ze i v ptipad¢, ze by statni
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fond dosahoval nejvyssiho dlouhodobého zhodnoceni v porovnani s konzervativnimi
ucastnickymi fondy, primérmé by dochazelo k nartGstu vefejnych vydajii na dorovnéni

inflace ve vysi 0,69 % vkladl ucastniki ve staitnim fondu.
Scénar 2 — primérny
V ptipadé primérného vyvoje predpokladejme, Ze by statni fond byl schopen v porovnani s

konzervativnimi fondy dosahovat primérného zhodnoceni, coz odpovida kumulativnimu

zhodnoceni prostredkti ucastnikt o 3,40 %.

Priimérné ro¢ni nominalni zhodnoceni statniho fondu pak vypocitime pomoci vzorce:
primérny vynos p.a.= (Vkv — 1) = 100 = (1/1,0340 — 1) * 100 = 0,48 %, Eq. 3

kde n...pocet let spofeni, a kv...kumulativni vynos za n let spofeni.

Primérnd mira je stejna, a sice 1,45 %, potom 0,48 % — 1,45 % = —0,97 %, tedy
v ptipad¢ primérnych vysledki statniho fondu v porovnani s konzervativnimi
ucastnickymi fondy by dochazelo k primérnému naristu vefejnych vydaji na dorovnani

inflace ve vy$i 0,97 % vkladii G€astnikil ve statnim fondu.
Scénar 3 — negativni

V piipadé negativniho vyvoje pfedpokladejme, Ze by v porovnani s konzervativnimi fondy
statni fond primérné dosahoval nejhorSich vysledkd, coz odpovidd maximalnimu

nomindlnimu zhodnoceni prostfedkli tcastnikti 0 0,96 %.

Primérné ro¢ni nomindlni zhodnoceni statniho fondu pak vypocitdme pomoci vzorce:
primérny vynos p.a.= (Vkv — 1) = 100 = (1/1,0096 — 1) * 100 = 0, 14 %, Eq. 4

kde n...pocet let spofeni, a kv...kumulativni vynos za n let spofeni.

Pti primérné ro¢ni mite inflace ve vysi 1,45 %, dostavame 0,14 % — 1,45 % = —1,31 %,

tedy v ptipadé€ negativniho scénafe by dochazelo k nariistu vetejnych vydaji na dorovnani

o 7w

inflace v priméru ve vysi 1,31 % vkladl ucastnikil ve statnim fondu ro¢né.

5.1.2 Vyvazena strategie

Druhou moznou investi¢ni strategii, kterou by statni fond mohl zvolit, je vyvazena
strategie. Vyvazené, dluhopisové, nékteré spotici ¢i nove i etické fondy svymi vynosy
dlouhodob¢ vétsSinou prekonavaji miru inflace, pfi¢emz trzni expozice je stale pievazné

konzervativni a podstatna ¢ast portfolia zahrnuje nejen akcie, ale i rizné druhy vladnich ¢i
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korporétnich dluhopisti (viz APS CR 2020a).

Vyvaziené, dluhopisové a spofici fondy

2015 2016 2017 2018 2019 Kumulativné

ALLIANZ PS 1,67% 2,12% 3,18% 2,21% -0,72% -3,62% 9,95% 15,20%
AXA PS (dluhopisovy) 0,54% 3,61% -0,23% 0,43% -1,33% -0,91% 1,38% 3,46%
Conseq PS (dluhopisovy) 3,40% 5,00% 0,60% 1,61% -1,04% -0,09% 4,48% 14,64%
CS PS 0,41% 4,11% -0,23% 5,17% 3,70% -3,12% 10,42% 21,68%
CSOB PS 0,70% 3,77% 3,55% 3,11% 2,63% -6,32% 12,96% 21,17%
KB PS 1,07% 3,54% 1,57% -0,84% 2,90% -6,41% 10,08% 11,73%
PS CP (spofici) 2,94% 2,42% 1,17% 0,80% 0,00% -1,35% 3,45% 9,73%
ps Cp 3,60% 2,45% 0,54% 3,48% 4,10% -4,85% 10,50% 20,86%
prdmérny kumulativni vynos 14,81%

Inflace 1,40% 0,40% 0,30% 0,70% 2,50% 2,10% 2,80% 10,62%

Tabulka 3, viastni zpracovani, data: apscr.cz.

Pro srovnani v této kategorii je pro zachovani stejné metodologie vyuzito pouze

vyvazenych, dluhopisovych a spoficich fondl, které funguji od roku 2013.

Scénar 1 — pozitivni

V piipadé pozitivniho vyvoje piedpokladejme, ze by statni fond dosahoval dlouhodobé
nejvyssiho vynosu v porovnani s vyvazenymi fondy, coz mezi lety 2013-2019, jak vidime

z tabulky, odpovidd minimalnimu nominalnimu kumulativhimu zhodnoceni ucastnickych

prostiedki o 21,68 %.
Priimérné ro¢ni nominalni zhodnoceni statniho fondu opé€t vypocitame pomoci vzorce:
primérny vynos p.a.= (Vkv — 1) » 100 = (1/1,2168 — 1) x 100 = 2,84 %, Eq. 5
kde n...pocet let spofeni, a kv...kumulativni vynos za n let spofeni.
Primérna ro¢ni inflace byla vypocitana vySe v hodnoté 1,45 %. Z rozdilu primérné miry
ristu nominalni hodnoty vloZenych prostfedki a primérné miry ristu cenové hladiny,
2,84 % — 1,45 % = 1,39 %, vidime, ze v pfipadé¢ dosazeni tohoto pozitivniho scénare
s vyvazenou investi¢ni strategii by dochazelo ke zhodnoceni prostiedkil ucastni ve vyssi
mife nez rust cenové hladiny, k nartistu vetejnych vydaji by tedy nedochéazelo. V piipadé,
7e pozitivni rozdil mezi mirou vynosu a mirou inflace nebude vyvadén do statniho
rozpoctu, Ucastnici by naopak zaznamenali vyssi disponibilni diichod ve stari. Od urcité
miry participace ve statnim fondu by byla zaroven posilena pojistna funkce diichodového
systému, nebot’ podil vlastnich Gspor na disponibilnim diichodu ve stafi by se zvysil.
Scénar 2 — primérny

V ptipadé primérného vyvoje pfedpokladejme, Ze by statni fond byl schopen v porovnéni s
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vyvazenymi fondy dosahovat primérného vynosu, jaky odpovidd kumulativnimu

zhodnoceni prostiedkll ucastnikti o 14,81 %.

Primérné ro¢ni nominalni zhodnoceni statniho fondu pak vypocitame pomoci vzorce:
primérny vynos p.a.= (Vkv — 1) 100 = (7/1,1481 — 1) * 100 = 1,99 %, Eq. 6

kde n...pocet let spofeni, a kv...kumulativni vynos za n let spoteni.

Pfi primérmné mife inflace ve vysi 1,45 %, pak 1,99 % — 1,45 % = 0,54 %, tedy
v piipadé primérného vyvoje vyvazené strategie statniho fondu by statni rozpocet nebyl
zatizen dodateCnymi vydaji na dorovnani inflace. Naopak by dochézelo k primérnému
realnému zhodnoceni vkladd Uc¢astniku ve staitnim fondu ve vysi 0,54 % vkladd rocné.
Vyssi podil vlastnich uspor na disponibilnim diichodu ve staii by opét posiloval pojistnou

funkci diichodového systému.
Scénar 3 — negativni

V ptipadé¢ negativniho scénare predpokladejme, Ze by v porovnani s vyvazenymi
ucastnickymi fondy dosahoval statni fond primérné nejhorSich vysledkl, coz odpovida

maximalnimu nomindlnimu zhodnoceni prostfedkti ucastnikt o 3,46 %.

Priimérné ro¢ni nominalni zhodnoceni statniho fondu pak vypocitdme pomoci vzorce:
primérny vynos p.a.= (Vkv — 1) = 100 = (1/1,0346 — 1) * 100 = 0,49 %, Eq.7

kde n...pocet let spofeni, a kv...kumulativni vynos za n let spofeni.

Pfi primérné ro¢ni mife inflace ve vysi 1,45 %, vypocitdme redlny priméerny rocni vynos

jako 0,49 % — 1,45 % = —0,96 %. Tedy u vyvazené investicni strategie by dochazelo

k nartistu vefejnych vydaji na dorovnani inflace pouze v ptipad¢ negativniho scénare, a to

v pruméru ve vysi 0,96 % vkladl ucastnikil ve statnim fondu ro¢né.

5.2 Model ,,Statni pojiStovna*

Druhou moznosti alokace vlozenych prostiedkli ve statnim fondu, jak navrhuje vétSina
predkladatelli zkoumanych v této praci, je jejich vyuziti k financovani investi¢nich aktivit
vlady. Statni fond by tedy prostredky ucastnikii evidoval na jejich hypotetickych
individualnich uctech, ale ve skutecnosti by je bud’ pfimo posilal do statniho rozpoctu

s prioritnim vyuzitim pro investi¢ni ucely, nebo by je poskytoval vladé formou nékupu
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prednostnich protiinflacnich dluhopisti, pfipadné prostiednictvim piimého smluvniho
financovani vladnich investic. SpiSe nez jako podilovy fond by se tedy jednalo o fond ve
smyslu instituce podobné statni pojistovné, kterd by tcastnikim garantovala trokovou

miru minimalné na urovni inflace.

Z toho ditvodu je cilem tohoto oddilu odhadnout dlouhodobou kauzalitu mezi vladnimi
investicemi a hrubym domécim produktem (HDP), a poté v zavislosti na celkovém zdanéni
HDP a garantované urokové mife statniho diichodového fondu odhadnout potencialni
dopad zvySeni vladnich investic na vefejné finance. Hypotézou je, Ze pokud jsou vladni
investice dostatecn¢ efektivni a jejich multiplikacni efekt vytvoii zvySeni HDP v takové
mife, ze pifi zachovani konstantni miry zdanéni vznikne pfijem statniho rozpoctu
minimalné ve vySi nomindlni hodnoty vypuljcenych prostiedkii navySenych o inflaci,
dlouhodobé¢ nebude dochazet k dodatecné zatézi vetrejnych financi. K analyze jsou vyuzita

data z databaze &tvrtletnich Gasovych fad CSU (2020a) v rozmezi let 1999-2020.

Vzhledem k charakteru casovych fad HDP a vladnich investic lze pfedpokladat, ze maze
dochézet k tzv. problému endogenity, kdy nelze urcit, kterd casovd fada mad do modelu
vstupovat jako zavisla a ktera jako nezavisla. U obou ¢asovych fad je mozné predpokladat,
7e se mohou ovliviiovat vzajemné, jelikoZz z teoretického hlediska nelze vyloucit, Ze zmény
vladnich investic mohou zplsobovat zmény HDP, ale zaroven zmény v HDP mohou
zpusobovat zmény vladnich investic. Z toho divodu neni mozné tyto Casové fady
analyzovat pomoci jednoduchého regresniho modelu, mohlo by dojit k tzv. zdanlivé
regresi, piipadné k neodhaleni obracené kauzality. Proto je nutné vyuzit vyzkumnych
technik, které jsou ateoretické a umoziuji vzijemnou interakci proménnych. Tento
ptedpoklad spliiuje napi. model vektorové autoregrese (VAR) pro kratkodobé vztahy, nebo
vektorovy model korekce chyb (VECM) pro dlouhodobé vztahy (Enders 2015).

Jelikoz cilem tohoto oddilu je identifikovat dlouhodoby vztah mezi proménnymi, v ptipadé
splnéni piedpokladi pro vyuziti téchto technik bude vyuzit test Grangerovy kauzality pro
identifikaci kauzality mezi zpozdénymi a soucasnymi hodnotami proménnych, a pro

odhadnuti pfesné vyse efektu bude vyuzit model VECM.

Hruby doméaci produkt je uvazovan v nomindlnim vyjadieni, jelikoz schopnost vlady
financovat své investi¢ni aktivity a vyplacet pfipadny urok zavisi na vysi nominalniho

piijmu. Casova fada byla sezonné ocCisténa Ceskym statistickym ufadem.
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Graf 6, viastni zpracovani, data: CSU, 2020.

Vladni investice jsou pro zachovani metodologie uvaZzovany rovnéz v nomindlnim
vyjadieni, rozumi se jimi tvorba hrubého fixniho kapitdlu vefejnym sektorem. Autor
provedl ocisténi Casové tady od sezonni slozky metodou X-13-ARIMA (metoda

Amerického ufadu pro s¢itani lidu).

Vladni investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu, mil. Kc)
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Graf'7, vlastni zpracovani, data: CSU, 2020.
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Aby bylo mozné interpretovat vysledky modelu v ptiblizném procentualnim vyjadieni, u
obou ¢asovych fad byla provedena logaritmicka transformace.
Pfred zahgjenim hlubsi analyzy byla nejprve otestovana vzdjemnd souvislost

logaritmovanych Casovych fad pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu. Ob¢é Casové

fady se ukézaly jako siln¢ pozitivné korelované, na 1% hladin¢ vyznamnosti byl vypocitan

koeficient ve vysi 0,73.
Korelace logaritmovanych vladnich investic a HDP
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Graf 8, viastni zpracovani.
K otestovani piedpokladu stacionarity ¢asovych fad byl vyuzit Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test jednotkového kotene. Obé Casové fady se ukazaly integrovany fadu 1, znac.
I(1), coz znamena nestacionarni charakter v trovnich, ale staciondrni v prvnich

diferencich.

Pro ovéfeni, zda spolu c¢asové tady souvisi i v prvnich diferencich bylo vyuzito
Johansenova kointegrac¢niho testu (délka zpozdéni byla ur¢ena podle Hannan-Quinnova a
Akaikeho informacniho kritéria na 2 periody). Na hladiné¢ vyznamnosti 0,5 % pak byla
zamitnuta nulova hypotéza, mezi casovymi fadami tedy existuje alesponn jeden
kointegra¢ni vztah. To indikuje, ze i v dlouhém obdobi se ¢asové tady budou vyvijet

spolecné, coz je piredpokladem pro analyzu dlouhodobych vztahti.

Kromé dlouhodobé¢ souvisejiciho vyvoje ¢asovych fad, cilem analyzy je pfedevSim ovéfeni

kauzality mezi jejich zpozdénymi a soucasnymi hodnotami. Pomoci testu Grangerovy
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kauzality bylo na 5% hladin¢ vyznamnosti piekvapivé zjiSténo, ze minulé hodnoty
vladnich investic nemaji vliv na sou¢asné hodnoty HDP. Diky tomu neni mozné na zaklad¢
znalosti o minulych hodnotach vetejnych vydaji na investice odhadnout, jakym zptisobem

se bude vyvijet hruby doméci produkt.

VEC Test Grangerové Kauzality

Pocet zpozdéni: 1

Vzorek: 1999Q1-2020Q1

Nulova hypotéza Chi-kvadrat Stupné volnosti Pravdépod.
d(InGFCF) grangerové nezpUlsobuje d(InGDP) 3,834674 1 0,0502

Pocet zpozdéni: 2

Vzorek: 1999Q1-2020Q1

Nulova hypotéza Chi-kvadrat Stupné volnosti Pravdépod.
d(InGFCF) grangerové nezpulsobuje d(InGDP) 4,693977 2 0,0957

d(InGFCF)...prvni diference logaritmu vladnich investic, d(InGDP)...prvni diference logaritmu HDP

Tabulka 4, viastni zpracovani.

Tato skutec¢nost byla potvrzena i modelem vektorové autoregrese (VAR) pro kratkodobé
vztahy, ve kterém se pii zahrnuti 1-2 zpozdéni zéavislost HDP na vladnich investicich
neukdzala jako statisticky vyznamna ani v Grovnich, ani v prvnich diferencich. Nasledn¢
byl odhadnut vektorovy model korekce chyb (VECM), ktery predikuje dlouhodobé efekty
vztahi mezi proménnymi, pfi¢emz existence statisticky vyznamného vlivu minulych
hodnot vladnich investic na soucasné hodnoty HDP rovnéz nebyla prokazana ani v

urovnich, ani v prvnich diferencich.

Vzhledem k vysledkiim analyzy ¢asovych fad pomoci téchto metod neni mozné spolehlivé
urcit presnou vysi dlouhodobého fiskalniho investicniho multiplikatoru, kterd by byla
riznd od nuly. Bylo by tedy zaroven obtizné obhgjit ptfipadny pozitivni dopad této
investicni strategie statniho penzijniho fondu na vefejné finance. Pokud bychom pracovali
s nulovym multiplikatorem, jak indikuje analyza dat, dochazelo by naopak k vyraznému
dluhovému zatizeni. Ziejmé& by bylo mozné¢ jesté vyuzit strukturni modely typu DSGE pro

hlubsi analyzu, to ale pfesahuje moZnosti této prace.

Lze vSak vyuzit stavajici literatury, kterd velikost fiskalniho multiplikdtoru zkouma
v jinych zemich. Napt. Ilzetzki et al. (2010) odhadovali vysi multiplikatoru vladnich
investic pro panelova data ze 44 zemi dle raznych charakteristik, mezi zahrnutymi zemémi
byla i Ceska republika. Pomoci strukturniho modelu vektorové autoregrese, tedy obdobnou

metodologii, jakou vyuziva tato prace, byla odhadnuta vyse dlouhodobého multiplikatoru
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vladnich investic ve vysi 1,15 pro rozvinuté zem¢. Na nize uvedeném grafu je znadzornéna

impulsni odezva HDP na jednotkovy Sok ve vladnich investicnich vydajich.

Kumulativni multiplikator vladnich investic v rozvinutych zemich
3.5 T T T T T —

25} .
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Graf'9, zdroj: llzetzki et al., 2010.

Pokud bychom tedy pocitali s multiplikatorem o velikost 1,15, pfi zvySeni vladnich
investi¢nich vydaji o 1 se dlouhodobé zvysi HDP o 1,15 plivodniho nartistu vladnich
investic. Pokud vSak datovy vynos ze zvySeného produktu neni dostatecny a vlada
financuje své investi¢ni vydaje prostiedky ze statniho penzijniho fondu, kam je musi vracet
s urokem ve vysi inflace, nutné bude dochazet k niz§im piijmim statniho rozpoctu, a tedy
vy$si vetejné vydajové zaté€zi na splaceni jistiny a Groku.

Pokud celkovy dafiovy vynos v poméru k HDP v Ceské republice tvoti 35 % (OECD
2020a), pak

ANTI = (AGGFCF % 1,15) * 0,35 — AGGFCF * (1 + )

Eq. 8
= AHDP % 0,35 — AGGFCF * (1 + m)

kde A...zména (zvySeni) vdané veli¢iné, NTI...Cisty datovy pfijem vlady,
GGFCF...vladni vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu, a m...kumulativni mira

inflace.

Pokud uvazujeme stejné casové obdobi jako v predchozim oddile (2013-2019), kdy
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kumulativni mira inflace ¢inila 10,62 %, pak dosazenim napf. ¢isla 1 za vladni investice do
vzorce zjistujeme, ze dodatecné zvyseni vladnich investic zplisobi zatéz vetejnych financi

ve vysi 70,4 % vypujcenych prostredka.

Z toho diivodu se tato investicni strategie typu ,,statni pojistovna“ jevi z pohledu vetejnych
financi jako velmi riskantni, nebot’ vySe dlouhodobého multiplikatoru vladnich investic
pravdépodobné neni dostatecna, aby dodatecny danovy piijem vlady plynouci z nartGstu
agregatniho produktu vyrovnal dodatecné vydaje spojené s vyplatou jistiny a troku

statnimu penzijnimu fondu.

Na druhou stranu je tfeba uvazit i kontext, v jakém je o této problematice premysleno.
Z pohledu vetejnych financi se, na zaklad¢ zjisténych skutecCnosti, strategie ,,statni
pojistovna“ jevi jako rizikové a sub-optimalni, nebot’ dochdzi k ristu vefejného dluhového
zatizeni, ovSem z agregatniho pohledu dochéazi k podpofe ristu hrubého domaéciho
produktu, ¢imz i k rastu disponibilniho diichodu ob¢ant. Financovani vefejného dluhu pak
bude Unosné v piipadé, kdy rist HDP prevySuje rast deficitu vefejnych financi. Otdzku
Cisté ,efektivity tak lze chapat i ve smyslu Zadoucnosti vyuziti dostupnych zdroja

v ruznych alternativach a s ohledem na rizné subjektivni postoje aktéri ve vetrejné politice.
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Zavér

Cilem této prace bylo identifikovat v ceském vetejné-politickém diskurzu relevantni
navrhy na zavedeni vefejnopravni podoby penzijniho fondu v ramci ¢eského diichodového
systému, které se objevuji jakoZto reakce na jeho dil¢i nedostatky, ale i systémové
problémy, a identifikovat parametrické rozdily v predkladanych navrzich. Vedlejsim cilem
prace bylo, za zékladé¢ poznatkl ziskanych sbérem a analyzou jednotlivych navrhd,

odhadnout hypoteticky dopad jejich zavedeni na vefejné finance.

V teoretické casti byly nejprve piedstaveny vyzkumné otazky a nastinéna metodologie,
dale byly predstaveny dichodové systémy Svédska, Kanady a Japonska, kde jiz
v minulosti, v riznych podobéach, doSlo k zavedeni penzijnitho fondu pod spravou
vetejnych instituci. Predevsim byl kladen diraz na ptredstaveni Svédského systému a fondu
AP7, jelikoz je na néj Casto poukazovano 1 predkladateli zkoumanych navrhii v ceském
vetejné-politickém diskurzu. Dale byla nastinéna historie reforem ¢eského diichodového
systému a ke konci kapitoly byl pfedstaven i soucasny stav v€etné vymezeni prostoru pro

zkoumané reformni navrhy.

V praktické c¢asti byly predstaveny a analyzovany vybrané reformni néavrhy. Vybér
jednotlivych aktérti a jejich navrht byl proveden na zakladé propojeni s diichodovou
komisi (piip. Komisi pro spravedlivé dichody), kterd piisobi jakozto poradni organ vlady
v otdzce reformy dichodového systému. Vzhledem k absenci dostate¢né¢ podrobné
pisemné podoby nékterych navrh byly uskutecnény celkem 3 rozhovory k uptesnéni
aktérovy pozice, které byly nésledné prepsany do pisemné podoby. Po provedeni textové
analyzy jednotlivych navrhl z hlediska parametrickych rozdilli v navrhovaném vefejném
fondu byla sestavena souhrnné tabulka, ve které byla identifikovana pozice jednotlivych
aktérti a parametrické rozdily v predkladanych navrzich. Na zaklad¢ toho bylo zjisténo, ze
vétSina predkladateli navrhuje zavést statni garanci zhodnoceni prostiedkli Gcastnik
minimalné ve vysi inflace, a zarovenl byly identifikovany dva hlavni zpiisoby alokace
téchto prostiedki.

Pro splnéni vedlejsiho cile tedy byla dalsi ¢ast prace rozdélena podle dvou hlavnich
navrhovanych moznosti alokace prostfedkli ve staitnim fondu. Prvni moZnost s ndzvem
»finan¢ni trhy* vychéazi z ndvrhu MPSV, ktery predpoklada stejné legislativni podminky,

jaké v soucasnosti existuji pro tzv. ucastnické fondy. V takovém ptipadé¢ Ize predpokladat,
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7ze by statni penzijni fond mohl vlozené prosttedky ucastnikti obdobnym zplsobem
investovat na finan¢nich trzich. Z toho diivodu byly vytvofeny dvé mozné investi¢ni
strategie — konzervativni a vyvazena, srovnatelné s ucastnickymi fondy. V kazdé z téchto
kategorii byly vytvofeny tii scénafe mozného vyvoje v zavislosti na minulé vynosnosti
ucastnickych fondl v dané kategorii. Jako optimalni se ukazala vyvazena strategie, kde
dochazelo k dlouhodobému realnému zhodnoceni vkladi jak v ptipad€ pozitivniho, tak
primérného scénatfe. Konzervativni strategie se ukazala naopak jako sub-optimalni, jelikoz
minuld vynosnost souvisejicich ucastnickych fondl primérné nepiindsela dostatecné
zhodnocenti, které by pokrylo pokles kupni sily vlozenych prosttedkl, a dlouhodobé by tak
dochazelo k nartstu vetfejnych vydajii ve vysi rozdilu mezi dosazenou a garantovanou

vynosnosti.

Druhou moznosti alokace prostiedkil, vyplyvajici z ostatnich névrhi, je jejich vyuziti
k financovani vladnich investic. V tomto ptipad¢ bylo pro odhad dopadu této strategie na
vetejné finance vychdzeno z ptredpokladu, ze dodatecné vladni investice, financované
prostfedky ze statniho fondu, vytvofi dodatecny pftiristek hrubého domaciho produktu
vynasobeny hodnotou dlouhodobého multiplikacniho efektu. Tento piirGstek agregatniho
produktu pak bude zdanén primérnou datiovou sazbou k HDP, ptfi¢emZ zména v Cistém
danovém piijmu pro vladu bude zaviset na velikosti tohoto pfiriistku oproti vyptjéenym

prostfedkiim véetné garantovaného troku.

Pro odhadnuti mozného dopadu této strategie na vetejné finance bylo tedy pracovano
s dvéma proménnymi — vySe vladnich investic a vySe HDP v nominalnim vyjadieni.
K analyze bylo vyuzito ekonometrickych metod pro praci s casovymi fadami, konkrétné
byl proveden test Grangerovy kauzality pro zjisténi vzdjemné kauzality mezi minulymi a
soucasnymi hodnotami proménnych, odhadnut VAR model pro zjisténi kratkodobych
vzajemnych interakci a VECM model pro odhadnuti velikosti dlouhodobého
multiplikatoru. VSechny tyto modely vSak neprokdzaly statisticky vyznamnou zavislost
HDP na vladnich investicich. Jelikoz vySe odhadovaného multiplikatoru se 1isi v riznych
studiich, dopad na vetejné finance nelze spolehlivé odhadnout. Pokud bychom vychazeli
napf. z odhadli Mezindrodniho ménového fondu (Ilzetzki et al. 2010), které udavaji
hodnotu 1,15, pak bude pii zachovani stejné danové sazby dlouhodobé dochézet k nariistu

vetfejného zadluzeni v fadech desitek procent piivodni vyptjcené Castky ze statniho fondu.
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Seznam priloh

Priloha €. 1: Prepis rozhovoru s Martinem Potickem

Rozhovor s prof. PhDr. Martinem Potickem, CsC., MSc., prob¢hl 14. Cervence 2020
formou videohovoru ptes Skype. Dotazovany byl seznamen s u¢elem rozhovoru a podepsal
informovany souhlas se zpracovanim a zptisobem vyuziti poskytnutych informaci véetné
dat tykajicich se jeho osoby pro potieby této bakalaiské prace.

Vit Mikusek:

Tak, ja bych se Vas chtél zeptat na uvod kratkou otdazku, ktera se tykd toho soucasného
duchodového systemu a vlastné jeho nejvéetsich nedostatku, které spatiujete v souvislosti s
problematikou poklesu pracovni sily, kterda se negativné projevuje v dostupnych
prostredcich v prvnim priibézném piliri.

Martin Pottcek:

Dobra. Hlavni problém je spiSe vtom, jak ten dichodovy systém neumime dobie
interpretovat a pracovat s nim. Pokud se podivate do té moji knizky ,,Ceské diichody*, tak
tam zjistite, Zze nékdo o tom systému, a bavime se o tom vefejném povinném piliii, o tom
tzv. prvnim pilifi, uvazuje jako o socialné-pojistném nebo systému diichodového pojisténi
a nckdo o ném uvazuje jako o systému povinného dichodového zabezpeceni. A ten rozdil
je podstatny, ponévadz ten nas systém je jakymsi hybridem, ktery neni ani ¢isté pojistny,
ani Cisté zabezpecujici a z toho pak vyplyva velmi mnoho nedorozuméni. A to zakladni
nedorozumeéni se uz objevilo v té Vasi otazce, kdy vlastné problém prvniho pilife davate
do souvislosti s pracovni silou, s poctem pracovnikli, a tedy s tim, kolik ekonomicky
aktivni odvedou do toho systému v podobé povinného socidlniho pojisténi. Skutecnost je
ovSem takova, Ze ten systém pracuje a vzdy od zacitku pracoval nejenom s témito
povinnymi piispévky, ale i s dalSimi zdroji ze statniho rozpoctu, a naopak pokud téch
prispévkil doslo vice na ucet Ceské spravy socilniho zabezpeéeni, tak ty prostiedky stat
vyuzival jinak, nez aby podporoval dichodce.

Vit Mikusek:

Urcite. To, kam jsem tim miril, bylo spise to, Ze i pres to, Ze ten diichodovy ucet neni
oddelen od statniho rozpoctu, tudiz ty prebytky se miizou vyuZivat viastné jinym zpusobem
a deficity pokryvat stejné tak z jinych kapitol, viastne nerika nic o té stabilité systemu jako
takove. V tom smyslu, Ze i pokud téch soucasnych platcu ubyva, tak samoziejmé v tom
systemu ty prostredky néjakym zpiisobem jsou, ale ty vyplaty potom budou muset byt
provadeny vilastné z jinych prostredkii statniho rozpoctu, ktery s nimi ted pocita nekde
Jjinde.

Martin Pottcek:

No, je to prave jeden z téch mytl, které obestiraji fungovani diichodového systému. Téch
mytl je nckolik a zatemnuji mysSleni nejenom prostych obcant, ktefi tomu systému
nerozumé¢ji, ale 1 téch rozhodovateli. A u téch rozhodovateld je to bud’ neznalost anebo
také samoziejmé urcity zdmér. Ale tak to ve vefejné politice byva.

Vit Mikusek:
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Dobra. Tak ja bych se Vis zeptal, jaky smysl tedy spatiujete v zavedeni verejné
spravovaného fondu, ktery navrhujete v té Vasi knizce ,,Ceské diichody“? Vy tam o ném
hovorite viastné jako o jakemsi 1B piliii, ktery by fungoval vedle toho prvniho priitbézného.

Martin Pottcek:

No, je tieba fici, Ze ten nas treti pilif, tzn. to dobrovolné penzijni spofeni, byl zaveden jako
spofeni individualni, i kdyZ piivodni navrh byl, aby to bylo zamé&stnanecké pojisténi, tzn.
aby zaméstnavatelé pfispivali zaméstnancim na ptilepSeni k tomu prvnimu pilifi. To je
systém, ktery bézné funguje v Zapadni, a nejenom Zapadni, Evrop€. Ministerstvo prace
v prvni polovin¢ devadesatych let pfipravilo i pfislusny zdkon o zaméstnaneckém
pripojisténi a tehdejsi premiér Vaclav Klaus jej odmitl. TakZe ten nasS tfeti pilif je takovy
zvlastni, podporuji jej kromé téch, ktefi se sami pojistuji, tzn. téch pojisténcl, svymi
piispévky, mohou, ale nemusi i zaméstnavatelé. A tam je dilezité — mohou, ale nemuseji.
A podporuje je 1 stat. A analyzy ukazuji, Ze to spofeni vlastné neplni zakladni funkci, tzn.
v okamziku, kdy ta osoba odejde do diichodu, tak mu pravidelné prilepSovat k tomu
vefejnému dichodu jest¢ pravidelnym diichodem z téch penéz, které si naspotil. Kolem
95 % vyplat realizuje jednorazovym vyrovnanim s tim pojisténym clovékem v okamziku,
kdy tedy se rozhodne ty penize n¢jakym zplisobem vyuzit. A vyse téch prostredki, vlastné
toho ,,pfilepSeni®, nebyva vysoka, ponévadz lidé také nespoii pfili§ mnoho, a navic ty
penzijni spolecnosti v mnoha ptipadech nejsou schopny vlastné zachovat redlnou kupni
silu vlozenych prosttedki. Byt se pfedpokladalo, kdyz se ty fondy zakladaly, ze prave ty
penzijni spole¢nosti, tim ze ty penize budou Sikovné investovat na finan¢nich trzich, tak ze
vlastné tém pojisténctim vydélaji néco navic. Ten 1B pilif, tak jak je koncipovan, ten by
m¢l jednak zarucit to, ze vlozené prostredky pojisténcti nebudou realné ztracet na hodnoté
a mél by také zarucit tu tzv. anuitu. Tzn., Ze v okamziku, kdy se ¢lovék rozhodne pro to, ze
chce ty penize pobirat az do své smrti v pravidelnych mési¢nich splatkéach, tak ze mu to
bude umoZnéno.

Vit Mikusek:
Chapu, dekuji. Méla by byt ucast v tom fondu dobrovolna?

Martin Pottcek:

V Ceském prostiedi dobrovolnd, ponévadz je velmi malo, to se ukéazalo i vtom
experimentu s tim tzv. druhym pilifem v letech 2013-2015... VétSina ¢eskych domécnosti
prosté, kdyz to zkreslim trochu a zjednodusim, Zije od vyplaty k vyplaté. A to znamena, ze
je pro znacnou ¢ast Ceské populace, zejména feknéme pro rodice s malymi détmi, ale
nejenom pro n¢, tiebas pro samozivitelky, to by se jim prosté vitbec neveslo do jejich
vydani. Takze dobrovolng, ano.

Vit Mikusek:

Nemate strach, ze by potom v tom fondu bylo prilis malo ucastnikii? Viastné tim nardzim
prave na ten druhy pilir, ktery tady fungoval mezi lety 2013-2015, kdy se také ocekavalo,
Ze i presto, Ze to bude dobrovolné, tak Ze do toho pilire vstoupi kolem pul milionu lidi. A ve
vysledku toho vyuzilo pouze kolem 80 tisic.

Martin Pottcek:

No, tak ty plivodni vladni odhady byly dokonce 1 milion. Pak, kdyz se ukéazalo, Ze
v médiich se zved4d vlna nedivéry, resp. kritiky, tak pak tehdejsi politici, ktefi to
piipravovali, snizili svlij odhad na pil milionu. Vite, to se neda srovnavat. Jsou lidé, ktefi
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radi riskuji, nevim, jestli k nim patfite i Vy, mladi muzi vétSinou patii spiSe do této
kategorie, jsou lidé, ktefi maji averzi k riziku. A to je tak pomérné Siroce rozprostieno
v populaci a tady tenhle ten 1B pilif, ten by byl velmi vhodny pravé pro ty osoby, které
maji averzi k riziku, které, kdyz to feknu zase lidove, chtéji mit své jisté. A pfes vSechny
problémy stat je pravé jednou z nejspolehlivéjsich instituci v tomto smyslu. Takze on by si
ty klienty docela urcité naSel. A je tam jeSté vlastné jedna motivace, a to je ta motivace, Ze,
kdyZ se podivate na hospodareni téch soucasnych penzijnich spolecnosti, tak tam vlastné
vétSina téch pojisténci skutecné, resp. jejich tlozky, ztraceji na hodnoté. Kdezto tady by za
jinak stejnych okolnosti ty uloZzky na hodnoté neztracely. No ale pravdu mate v tom, Ze ten
tieti pilif uz ma za sebou asi 25 let, jsou v ném pies 4 miliony lidi, takze tady tenhleten
pilit by to v zacatcich jisté¢ nemél jednoduché, ponévadz skupina téch, kteti by prichazeli
do tvahy jako jeho klienti, toho pilite, tak vlastné neni moc pocetna.

Vit Mikusek:
Chapu. No a Vy tedy pocitate i stim, zZze by do tohohle pilire mohl prispivat
zameéstnavatel...

Martin Pottcek:

Ehm, to je otdazka. Ono by to hodn¢ zaleZelo na tom, zda by se néco zménilo 1 ve vztahu
k tomu soucasnému fungujicimu tfetimu pilifi. Nestor ¢eskych pojistnych systémi a uvah,
prof. Vostatek, si mysli, Ze vlastn¢ ten tfeti pilit by nem¢l byt vlibec podporovan statem.
Ze by veskeré ty podpory, a ono to dnes uz kazdym rokem je stale vice a uz to déla skoro
20 miliard kazdy rok, ze by se mély zrus$it. Takze jedna z uvah, kterou je tfeba vést, je,
pokud by byl zaveden tento pilif, zda by se nemél né¢jakym zplisobem promeénit i ten tieti. |
kdyZ samoziejmé, zase znovu, ve vetejné politice, kdyZ jednou néco klientiim slibite, nebo
obCaniim, tak to pak brat je velmi obtizné. TakZe nemam jasny nazor na to, jestli
s podporou nebo bez podpory zaméstnavatelt.

Vit Mikusek:
A to znamend, Ze vlastné i podpora statu by zaleZela na charakteru vuci tomu tretimu
piliri?

Martin Pottcek:

Ne, stat by to podporoval a stat by z toho také mél své vyhody. Je to vlastné pilif, ktery by
statu umoznil akumulovat dlouhodob¢ investované zdroje navic. Stat do toho vstupuje tim,
ze zaruCuje, ze ta vstupni hodnota téch prostiedkii nebude devalvovana, nebude
znehodnocena. To znamend, Ze vlastné on, pokud skutecné bude dobie fizen, a to je
otazka, tak ty penize vlozi do dlouhodobych a dlouhodobé hospodatsky dobrych projekti,
které pak vynesou penize, které... Ja jsem to v néjakém textu také pfirovnal k tém statnim
dluhopisim. KdyZ se podivate na to, jak funguji statni dluhopisy, ony funguji z hlediska
financovani na stejném principu s jedinou vyjimkou. A to, kdyZ ma statni dluhopis lhiitu
splatnosti, tak ten abonent dostava celou ¢astku zpét plus to, co mu stat napocitd na téch
urocich. Zatimco tady u toho pilife by stat zarucil, a to mize také zarucit, tomu klientovi
doZivotni rentu, tzn. dozivotni pfilepSeni k jeho béZnému diichodu.

Vit Mikusek:

Potom bych se jeste chtél zeptat na podminky pro ucastniky, které by museli spinit, aby jim
ty prostredky mohly zacit byt vyplaceny.
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Martin Pottcek:

Tak jako 1 u toho tietiho pilife, tam musi byt splnény né¢jaké podminky, jedna z podminek,
ktera pfichazi do uvahy, je, Ze by se ty prostiedky zacaly vyplacet az v okamziku, kdy ta
osoba dosahne stanoveného véku odchodu do dichodu v prvnim pilifi. Tak, aby to vlastné
kofinancovalo ten dichod z prvniho pilife. Dal$i moznost by byla nevdzat to na vek
odchodu do dtchodu, ale vazat to na vek, ve kterém ta osoba skutecné do diichodu odejde.
Samoziejmé ze je mozné zvazovat i takové slozitéjsi zivotni situace, tzn. v okamziku, kdy
ta osoba tfebas ma prokazatelné mimofddnou potfebu financnich prostredkl
z nejrizngjSich divodl, zdravotnich nebo ekonomickych, tak by bylo mozné uvazovat, ze
pokud by se takové situace presné definovaly, tak by méli ucastnici tohoto fondu moznost
si ty penize vybrat najednou, bud’ v§echny nebo jenom ¢€ast. Tfeba imrti Zivotniho partnera
nebo tfebas néjaka investice do zajiSténi bydleni atd., ale to vSechno uz jsou skute¢né véci,
které, mezi nami, j& moc nepropaguji, ponévadz mné je spise o to schéma, o ten princip.
Byla by to véc docela zajimavé a ne Uplné jednoduché vetejné diskuze.

Vit Mikusek:

Vy piSete ve své knizce, Ze spravu toho fondu by mohla mit na starosti Ceskd sprava
socidlniho zabezpeceni (CSSZ), coz znamend, Ze stdatu by ubyla povinnost ziidit néjakou
novou instituci. Mohla by skutecné spravu prevzit viastné uz existujici instituce?

Martin Pottcek:

No tak pro stat by to byla samoziejmé jedna starost navic, at’ uz by ten fond fidil kdokoli.
Jedna z moZnosti, ktera se v téch diskuzich objevila, je také angazovat Ceskou narodni
banku. Takze to je také véc spis néjakych dalSich uvah a specifikaci, nelze vyloucit, Ze by
pro to vznikla i n&jaka samostatnd agentura, kterd by ale samoziejmé musela podléhat
statu. To jsou viechno véci, mély by byt véci dalsi diskuze. Ta CSSZ je dlouhodobé
podfinancovand instituce, ona na to doplaci, lidé tam jsou n€kdy pfetiZzeni, nezvladaji
viechny ty tkoly, ¢ili aby to mohla CSSZ zajistovat, je potieba podivat se na to, jak
funguje, navrhnout né¢jaky jiny model a hlavné ji Iépe finan¢né vybavit. Ona skutecné
pracuje velmi, velmi usporné, z hlediska provoznich nékladd, a nékdy na to doplaci ty
sluzby, které nabizi ucastnikiim.

Vit Mikusek:

Chtel bych se Vas zeptat jeste na zpiisob investovani prostredkit toho fondu. Vy uz jste o
tom tedy mluvil, ale vlastné proc se na to ptam, je rozdil v pojeti toho fondu, jak funguje
tieba ve Svédsku a jak by mohl fungovat tady v Cesku. Protoze ten $védsky statni fond
pripomind opravdu blizce ty soukromé fondy, protoze on ty vkladané prostredky investuje
na financnich trzich. A jestli to chapu spravné, tak ale Vy pocitate s tim, Ze pokud by ten
fond mél byt zaveden v CR, tak ty prostiedky by mohly byt pouzivany spise v ramci statniho
rozpoctu?

Martin Pottcek:

To chapete dobfe a jinak si myslim, Ze by to nemélo vyznam a smysl. Stat by si nem¢l hrat,
rozhodné ne cesky stat, by si nemél hrat na podnikatele na finan¢nich trzich. To by se mu
zle nevyplatilo. Ale existuji statni instituce, které investuji, tieba Ceska rozvojova
agentura, vlastné kazdé ministerstvo investuje. TakZe stat nema prostfedky s investovanim,
stdt mize mit prostiedky s efektivnim investovanim. Tedy stadt by rozhodné nemél
investovat na finan¢nich trzich, to bych mu nedoporucoval a nepral, zvlasté v dnesni dobg,
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ale stat umi investovat dlouhé penize a Cini tak nejriznéj§imi zptsoby. Takze neni divodu,
aby tak necinil 1 v tomto ptipad¢.

Vit Mikusek:

Dobra, tak ja si myslim, Ze to je snad vSechno. Mél jsem tady samoziejmé jeste vice otdzek,
ale myslim, Ze uz neni potreba se jimi zaobirat, protoze jste spoustu tech veéci zminil
v pritbéhu. Takze ja Vam timto mnohokrat dekuji, a tedy vypnu nahravani.

Martin Potucek:
Dobra.

Priloha ¢. 2: Prepis rozhovoru s Tomasem Martinkem

Rozhovor s Ing. Tomasem Martinkem (Ceské piratska strana) probshl 15. a 16. ervence
2020, na ptani dotazovaného formou e-mailové komunikace. Dotazovany byl seznamen
s ucelem rozhovoru a podepsal informovany souhlas se zpracovanim a zplisobem vyuziti
poskytnutych informaci v€etné dat tykajicich se jeho osoby pro potieby této bakalaiské
prace.

Vit Mikusek:
V cem spatrujete hlavni problém soucasného ceského diichodového systéemu? Proc k jeho
zlepseni navrhujete zrovna NPF?

Tomas Martinek:

Hlavnim problémem ceského dichodového systému je nedostatecnd dlouhodoba
udrzitelnost. Navrzeni statni ¢i vefejnopravni nizkondkladové alternativy pro spofeni na
dichod napiiklad formou NPF je pouze dil¢im krokem k feSeni dlouhodobé udrzitelnosti.
Pracovni verzi podoby NPF jsem popsal v dokumentu vize (https://www.pirati.cz/tiskove-
zpravy/pirati-predstavili-statni-penzijni-fond.html), ale nebranim se ani jinym zplsobim
vytvofeni této nizkonakladové alternativy primarn€ pro konzervativni investory, kteti
nechtéji riskovat ztratu vlozenych prostredka.

Vit Mikusek:

Meél by podle Vas stat garantovat minimalni vynos NPF na urovni inflace, nebo garantovat
pouze zachovani stejné nominalni castky (100 % vkladu)? Ve Vasi Pracovni verzi vize NPF
uvadite na riiznych mistech obée varianty.

Tomas Martinek:

Jiz zplisobem investovani by mél ndstroj zajistit minimaln€¢ garanci nomindalni Castky
vlozenych prostiedkli obdobné, jako tomu je u transformovanych fonda. Samoziejme by se
m¢él snazit o dostatecny vynos.

Vit Mikusek:

Ve Vasi vizi uvadite, ze primarné by mél fond investovat do statnich dluhopisi, pripadné
poskytovat pujcky statu, ovSem pri zbyvajici prebytecné likvidite by bylo mozné zvazit i
dalsi bezpecné investice. Mohl by tedy fond v urcité mire investovat i na financnich trzich,
napr. do podilovych fondu (ETF), zlata ci jinych relativné "bezpecnych" aktiv?
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Tomas Martinek:

Primarné by se mélo jednat statni dluhopisy nebo jiné pajcky statu. Sekundarné by mohl
fond zajistovat nizkorizikové financovani vystavby naptiklad socialniho bydleni (coz by
soucasn¢ podporovalo i1 logiku podpory senioril). Kromé¢ toho by fond mohl nabizet
napiiklad bezpecné statni zpetné hypotéky primarné seniorim.

Vit Mikusek:

V pripade, Ze by mohl investovat i na financnich trzich, do jaké miry by za investicni
strategii zodpovidal stat, resp. mohl by management fondu rozhodovat o zmené investicni
strategie (napr. smérem k vice rizikovym aktiviim)?

Tomas Martinek:

Pokud by chtél klient vyuZit rizikovéjsi formy spofeni na stafi, ptipravuje MF pro tento
ucel jiny produkt - ucty dlouhodobych investic
(https://www.irozhlas.cz/ekonomika/sporeni-na-duchod-akcie-dluhopisy-ministerstvo-
financi-bankovni-produkt 2006050909 onz), které pokud budou nabizet i bezpecné
varianty naptiklad formou nakupu pouze statnich dluhopisti, miize se jednat o ¢astecnou
alternativu naseho névrhu.

Vit Mikusek:

Soucasné soukromé fondy ve IIl. piliFi jsou podporovany statnimi prispévky. Méla by se
tato podpora zrusit v pripadé zavedeni NPF, nebo jste pro jeji zachovani? Zarovern, mél by
na statni prispévek narok ucastnik NPF?

Tomas Martinek:

Z mého pohledu by bylo vhodné celkové limitovat ¢astku odecitatelnou ze zakladu dané z
pfijmu tak, aby se scitaly prostfedky vynaloZzené na NPF, soukromé fondy, Zivotni
pojisténi ¢i pripravované ucty dlouhodobych investic. Kazdy by se tak mohl svobodné
rozhodnout, co bude vyuzivat. Obdobn¢ by méla byt limitovana 1 statni podpora.

Vit Mikusek:
Byl by NPF po zavedeni verejné propagovan? Lze hovorit o/vycislit predpokladané
naklady na jeho propagaci?

Tomas Martinek:

Domnivam se, ze sama konstrukce fondu a bezpecnost vytvarena statnim provozovatelem
by byla pro ¢ast klientl tak zajimava, Ze by nebylo nutné fond propagovat. Dostate¢nou
informovanost by zajistily ¢lanky oznamujici zfizeni fondu navdzané na tiskové zpravy
MF vlady a dalSich politikQi, pfipadné nasledna polozka v daiovém piiznani. V piipadé
provozovani fondu CSSZ (nebo MF) zajisti dostate¢nou propagaci také nabidka klientim
na OSSZ (nebo Finan¢nimi Ufady). Cilem neni ihned vytvofit obfi fond, ale nabidnout
obCantim alternativu k soukromym fondiim.

Vit Mikusek:
V jakeé vysi predpokladate celkové ndklady spojené s vytvorenim NPF'?

Toméas Martinek:

63



V ptipadé naSeho navrhu by se jednalo predevSim o vytvofeni informac¢niho systému
napojené¢ho na systém MPSV nebo MF, které musi byt stejné také vytvoreny znovu. Pokud
by existovala dostatecnd provazanost s MPSV nebo MF (s vyuZitim jejich aparatu),
predpokladdm naklady na ziizeni v fadech desitek milionti korun.

Vit Mikusek:

Po debate nad Vasi Pracovni verzi vize NPF v Komisi pro spravedlivé diichody, zmeénila se
nejakym zpiisobem podoba navrhovaného fondu nebo parametry navrhovaného systému,
ve kterém by fond fungoval, pripadné Vas pohled na tuto problematiku obecné?

Tomas Martinek:

MPSV piipravilo svou verzi jako plnou alternativu k soukromym fondiim provozovanou za
stejnych podminek v rdmci statni podpory a podobné&. Tato varianta je z velké ¢asti pro mé
také piijatelnd. Nyni se ¢eka na vyjadieni UOHS, které ma fici, e takovy statni fond v
piimé konkurenci soukromych muze vzniknout a fungovat. Pokud by takovd moznost
nebyla, musel by se ndstroj feSit vytvofenim nového produktu — napiiklad v rdmci
ptipravovanych ucti dlouhodobych investic.

Vit Mikusek:

Povazujete za pravdépodobné, i vzhledem k neddavnym debatam Komise, které jiz vedly ke
schvaleni navrhii vyraznych zmeén priibézného pilire, aby se behem jejiho mandatu navrh
NPF stihl prodiskutovat a schvalit?

Tomas Martinek: ’
Pokud ptijde vyjadieni UOHS v dohledné dobé¢, je mozné, ze k diskuzi jesté dojde. Osobné
predpokladdm, Ze se v tomto volebnim obdobi jizZ NPF bohuzel neschvali.

Priloha ¢. 3: Prepis rozhovoru s Jifim Rusnokem

Rozhovor s Ing. Jitim Rusnokem, guvernérem Ceské narodni banky, probéhl 16. &ervence
2020 v prostoraich CNB, Na Piikopé 28, 115 03 Praha 1. Dotazovany byl seznimen
s ucelem rozhovoru a podepsal informovany souhlas se zpracovanim a zpiisobem vyuziti
poskytnutych informaci véetné dat tykajicich se jeho osoby pro potieby této bakalaiské
prace.

Vit Mikusek:

Takze ja zapinam nahravani. Chtél bych se Vas zeptat na uvod, v cem spatiujete nejvetsi
problém ceského diichodového systému? V tom kontextu, zZe viastné v dnesni dobe tady
mame aktéry ve verejné politice, kteri spatiuji ty probléemy spise na strané prijmii a
upozornuji na tu financni neudrzZitelnost, na coz upozornuje treba Narodni rozpoctova
rada, ale pak jsou tady i aktéri, kteri rikaji, Ze je nutno chapat tu udrzitelnost spise v tom
Sirsim kontextu, tieba socialni udrzitelnost atd., a spise vidi ty problémy na strané treba
nedostatecnych vydajii naopatk.

Jifi Rusnok:

No, tak samoziejmé to je komplexni problém spolecensky, takze na to nejsou jednoduché
odpovédi, je to prost¢ mnoha-faktorovy problém. Podivejte, kdyz to mam néjak uchopit,
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tak ten zakladni problém, ktery vytvari to urCité napéti, je v podstat¢ determinovan
demograficky. To je jednoduché. Tak jako ve vSech vyspélych zemich, prosté i Ceska
spole¢nost starne, starne pomérné prudce demograficky, protoze tak je to zaloZeno
minulym demografickym vyvojem, ale i sou¢asnym v tom smyslu, Ze u nas samoziejme
nejenom ze se snizila vyrazné oproti davnym desetiletim fertilita, ale taky se nam vyrazné
prodlouzila stfedni délka doziti, nebo prost¢ vék doziti, coZz je samoziejmé pozitivni
vysledek néjakého civilizacniho pokroku a zejména pokroku v medicing, farmacii atd.
Takze tyhle dvé véci se prosté¢ kumuluji v pomérné kratkém Case, a proto potom kdyz se
podivame na tu kiivku starnuti, tak u nas je jedna z nejprudsich mezi vyspélymi zemémi. A
to determinuje podle mé jako klicovym zptsobem vSechno ostatni. To znamend, méni se
nam poméery mezi témi, ktefi do systému pfispivaji a mezi témi, ktefi jsou jeho
beneficienty. A protoze Cesky systém je tradicné zaloZzen na dominanci, a to v podstateé
naprosté dominanci, té pay-as-you-go (PAYG) slozky, no tak samoziejmé se to projevuje
mnohem vétsi naléhavosti. V podstaté neni proti tomu starnuti Zadny idealni, univerzalni
1€k, ktery by vyftesil vSechny jeho disledky a byl, jesté feknéme, bez vedlejsSich ucinkda,
kdyZ mam pouZit to pfirovnani.

Vit Mikusek:

Na to jsem se Vas chtél praveé zeptat, protoze v kontextu tady téch problémii se objevuji
nejaka reseni a vlastne minuly rok zacala Komise pro spravedlivé diichody projednavat
treba navrh na zavedeni statniho penzijniho fondu. Tak chtél jsem se Vas zeptat, jaky Vy na
to mate ndzor? ProtoZe v médiich se...

Jiti Rusnok:

Takhle, to bysme si museli nejprve vyjasnit, co to je penzijni fond. Protoze pokud pod
slovem penzijni fond vnimédme néjakou instituci, kterd se mé starat o financovani
dichodovych vydajii nebo narokt, zalezi, z které strany to bereme, tak my instituci mame.
Vlastné mame Ceskou spravu socialniho zabezpedeni, ktera je n&jakou odnozi statu, ktera
ma tohleto jaksi ve své ndplni prace, ve svém mandatu. Pokud se bavime o tom, Ze ten
dichodovy systém ma i néjakou slozku v sobé, kterd je financovana fondove, tzn. na rozdil
od t¢ dominantni statni slozky, kterd je PAYG, tak mdme néjaky soukromé spravovany
pilif se statni podporou, to je ten tzv. tfeti pilif, a ktery tvoii tedy ty penzijni spole¢nosti a
jimi spravované fondy, kam si lidi, ptfipadn¢ jejich zaméstnavatelé, spoii n¢jaké castky a
ma to né&jakou statni podporu prostiednictvim toho ptispévku, resp. n&jakych danovych
ulev, tak to jsem prosté jako o level niz toho problému. A bavime se o tom, jestli se ta
fondova slozka mé spravovat jenom soukromymi spolecnostmi, které de facto vlastné
vykonavaji néjakou statni zakéazku, protoze jaksi povaha té véci je, ze ty spoleCnosti
v podstaté délaji néjakou sluzbu, kterou si pro své obCany de facto objednal stat. A ted’ je
podle m¢ docela vedlejsi problém, pro mé teda pomérné nepodstatny, jestli jesté tu sluzbu
ma vykonavat taky pfimo stat.

Vit Mikusek:
No a v situaci, kdy viastné drtiva vetsina vyplacenych penzi pochazi z toho priitbézného
pilire, tak nebyla by prave toto tieba cesta k tomu, jak motivovat vic lidi k tomu, aby si

vytvareli prave ty uspory, které ted’ v tom systéemu tolik nejsou?

Jifi Rusnok:
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Myslite co? Myslite to, ze se zfidi jesté stat, ze bude jako ,,provider néjakého fondového
syst¢tmu nebo fondové struktury, kterd bude nabizet to, vlastn€, de facto penzijni
pripojisténi se statnim piispévkem...

Vit Mikusek:

Presné tak. Protoze viastné veétsina téch navrhovatelu s tim prichazi v tom kontextu, Ze tady
madme i obcany, kteri jsou spise riziko-averzni a ty penzijni spolecnosti pro né predstavuji
neco, cemu tieba tolik nerozumi a na co by se nechtéli treba tolik spoléhat, takze by tady
byla nejaka statni alternativa, ktera by teda méla byt pro né pristupnéjsi.

Jiti Rusnok:

Hm. Podivejte, na to nemdm né¢jaky extra silny nazor. Ehm, miize to byt, pro¢ ne. Jo,
pokud by to... Ale popravd¢ feceno si myslim, Ze... nepfecenoval bych piidanou hodnotu
té zalezitosti. Protoze ten diivod, Ze ti obcané si nespoii z diivodl hypotetickych, které jste
uvedl, Ze maji obavu o, j& nevim, néjakou garanci svych uspor v systému spravovaném
soukromymi spolecnostmi, tak si myslim, ze to je divod relativné okrajovy. Prosté, my
nemame problém v tom, kdyz se podivate na ten na$ systém, Ze by v ném bylo malo
ucastnikli. Na to, ze je dobrovolny, tak v ném neni zas tak malo ucastniki. Popravdé
feCeno je to srovnatelné i se zemémi mnohem vyspélejSimi a del§i tradici téchto
dobrovolnych nadstavbovych, fondové-zalozenych systémii. Samoziejm¢ musim odecist,
ja nevim, jsou tam 4 miliony (plus minus) ucastnikli (nevim ted’ piesné ty Cisla, uz se
v tom nepohybuju, ale urcité to bylo néco kolem ¢ty miliontl), kdyZ od toho odectu, Ze je
tam jist¢ nemalé procento, feknéme Ctvrtina (plus minus) lidi, kteti uz jsou v post-
produktivnim véku. Cili uz jsou to v podstaté diichodci, i kdyZ néktefi z nich mohou byt
pracujici dichodci, tak ty vytadim, pro n€jakou metodickou srovnatelnost, tak jsou tam tfi
miliony lidi. Tfi miliony lidi, kdyZ vezmu na nasi aktivni populaci, tak ta je tak kolem péti
miliont, takze jsme na né&jakych, kolik, 60 procentech? Jo, zhruba 60 % ekonomicky
aktivnich lidi je v dobrovolném spoficim systému. Takze problém toho systému neni
v tom, Ze by v ném bylo malo lidi. Protoze na dobrovolny systém, 60% participace neni
malo. Problém je v tom, Ze si tam spoii malo penéz. A to podle mé nevyfesite tim, Ze jim
to ,,zpestiite* tim, Ze bude jest¢ né&jaky statni penzijni fond. Podle mé je to zanedbatelny
problém s tou spravou, protoze, ehm, tak ted’ jsem se snad pokusil to vysvétlit. Podle mé
to, ze to nema explicitni statni garanci, neni hlavni problém, pro¢ je tam malo lidi, protoze
ono tam malo lidi neni...

Vit Mikusek:
Problém je teda ta castka.

Jiti Rusnok:

Problém je ta Castka. A pokud se vlibec zabyvame otdzkou velikosti toho fondového
systému, nebo té ¢asti fondové, a chceme to navysit, aby to mélo vétsi vahu, aby to
postupné mélo vétsi vyznam, tak se domnivam, Ze neni jiné cesty, nez v podstaté zavést to
jako povinnost nebo né&jakou kvazi-povinnost. Treba od néjakého veku, od néjaké veékoveé
kategorie. Bohuzel uZ ten optimalni ¢as pominul, vzhledem k demografické kiivce. No ale
tak, asi hypoteticky vzato, nikdy neni pozdé. A muzete to takhle jako rozjet postupné,
muze stat to néjak zpfijemnit t€m mladSim generacim, které by to jako tu povinnost
dostavaly. Miize jim to tfeba nabidnout jako jistou formu alternativy k té povinnosti platit
socidlni pojisténi do toho statniho PAYG pilife... Téch moznych kombinaci je nekone¢né.
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Vit Mikusek:

No, a viastné jeste docela zdsadni véc u toho fondu je viibec zpiisob alokace téch
prostredkii, které ten fond by meél. ProtoZze pokud by to fungovalo treba tak jako ve
Svédsku, kde ten fond je de facto to samé, co uz existuje v té soukromé sfére, jenom to
viastne spravuje stat, ale ty prostredky ten fond miize viastné investovat na financnich
trzich, cast toho fondu miize byt treba v akciich atd. Ale viastné vétsina téch navrhu, co
zatim jsem se setkal v Ceské republice, tak s tim nepocitd a uvadi, Ze by to mélo byt néco
Jjako jakasi sporitelna, ktera ty prostredky by se snazila zhodnocovat treba tim, Ze by
nakupovala statni dluhopisy. Treba v programu Pirdtu, kteri taky ten svij ndvrh
prezentovali v té Komisi pro spravedlivé diichody, tak tam bylo primo navrhnuto, Ze by
mohl stat treba vydavat prednostné dluhopisy s vynosem alespon na urovni inflace, které
by byly primarné urceny pro ten fond. To znamena, Ze ten fond by vlastné nespravoval
prostredky stejnym zpiisobem jako ty soukromé fondy, ale byl by néjakou, dejme tomu,
alternativou pro stat, jak ziskat viastné dalsi prostredky treba k investicim, kde to stat uzna
za vhodné. S tim, Ze by to potom urocil podobné, jako se to déje u tech statnich dluhopisii
v budoucnu a pripisoval by tam pravé ten urok na urovni inflace.

Jiti Rusnok:

No, ale to neni jako jaksi Zadny objev a je to trochu i naivni, protoZe... Podivejte se, prvni
veéc je ta, ze, ano, takovy fond musi né¢jaky zptisobem ty prostiedky, které ziska, investovat.
Maé-li je néjakym rozumnym zptisobem zhodnotit, tzn. primarné, pokud mozno, je ochranit
pred inflaci a v lepSim piipad€ jeSt€ néco nad. Protoze ve vztahu, kdyZ si to vezmete
k PAYG, tak PAYG vlastné ma tu vyhodu, Ze tam vlastné to zhodnoceni je
»zachovano® rastem mezd. Kdezto tady, pokud by to mélo zachovat tu kupni silu téch
prosttedk, to je jedna véc, €ili dosahovat asponi inflace. Ale druhd véc, aby to zachovalo
taky vztah diichod-mzda, tak potiebujete, aby ty penize v tom fondu se Vam zhodnocovaly
ne tempem inflace — pokud je realny riist mezd, tak tempem redlného riistu mezd. Cili nad
inflaci. A to je opravdu dneska docela slozit¢é v podminkach finanéniho trhu, ktery
z divodl, néjakych, to bychom zabihali Uplné¢ nékam jinam, prosté¢ dneska Zijeme
dlouhodobé v prostiedi extrémné nizkych urokovych sazeb a de facto velmi nizkych
vynost t&ch konzervativnich aktiv typu statni dluhopisy atd. Cili nutit... Tak kdyZ by stat
mél byt nucen tomu fondu vlastné nabizet svoje infla¢né urocené dluhopisy, tak je to
vlastné nepiimé dotace toho fondu. ProtoZe pro¢ by to ten stat délal, kdyz si mlize na trhu
pjéit za podminek mnohem lepsich, mnohem niZsich, neZ je inflace, a to vyrazné. Cili to
je jenom transfer od stavajici generace k budouci generaci, pomérné touto neSikovnou
cestou. Tak samoziejm¢, pokud se na tom dohodneme, tak to tak d€lat mlizeme, ale
znamena to, ze se prodrazi financovani stavajiciho statniho dluhu, omezi se prostiedky
stavajiciho statniho rozpoc¢tu na tkor tedy téchto véci a stejné to nakonec nebude nikoho
moc uspokojovat, protoze to maximalné zachova teda redlné mnozstvi téch prostredk, ale
ve vztahu ke mzdadm, pokud mzdy porostou i nadale v priméru rychleji nez ceny, tak to
vlastné bude znamenat, Ze ten diichod bude v priméru ke mzdam klesat. Coz je to klicové,
protoze u dichodi se nikdy nehodnoti jejich absolutni vyse, ale vzdycky jejich relativni
vyse k aktudlnim mzdam. Takze obavam se, Ze to taky neni zadné genidlni feSeni a ze to je
takové, troSku jako pseudo-feSeni. Kdyz si projdu tyhlety vécné argumenty, tak nevidim
zadnou velkou ptidanou hodnotu na néem takovém.

Ten Svédsky model, ten je prece jiny. Spocivd v tom, Ze tam ta jejich socialni sprava
vybere to socidlni pojistné, to rozdéli, v néjakém poméru (ted’ ten pomér si aktudlné
nepamatuju, ale byvalo to néjak tfeba 18 % celkem z néjakého zakladu hrubych mezd), a
z toho, j& nevim, 15,5 §lo do PAYG a 2,5 §lo do toho povinného pilife. Povinny pilif
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fungoval tak, protoze Svédové, na rozdil teda od nas byli uz davno a jsou digitalizovani,
takze Clovék ma v té socialni spraveé sviij individudlni ucet, kde mu nabihaji né¢jaké naroky
vtom PAYG, ktery u nich mé& formu toho NDC, ¢ili toho jaksi virtudlné DC systému.
Vedle toho mél n¢jaky ten funded DC, to byl ten fond, kde v podstaté on dostal nabidku
vybrat si ze Skaly stovek podilovych fondii, normalnich podilovych fondt, akorat téch,
které autorizovala ta socialni sprava pro tu malou fondovou ¢ést toho povinného socialniho
zabezpe&eni. Takze tam ve Svédsku to neni zadny specialni fond, ktery by nakupoval statni
obligace a pokud mozno uro¢ené¢ néjakym inflacnim urokem, tam jsou to normalni,
komercnimi institucemi dodavané, podilové fondy, které dostanou néjakou akreditaci byt
soucasti toho tietiho pilife, a ta sprdva nad tim je ta vefejna. Ty fondy spravuji soukromi
asset managefi. A nad tim je ta vefejnd sprava toho socidlniho zabezpeceni, kterd tomu
¢lovéku vede ten individualni ucet, tzn. hlidda mu ten virtualni Gcet v tom PAYG/NDC a
hlid4d mu ten skutecny ucet v té fondové slozce, kde ten ¢loveék si miize volit ty rizné fondy
podle svého n&jakého zaméteni a kdyz si nevoli, taky nemusi zvolit, tak ho defaultné
zaiad¢j do néjakého jednoho myslim ze sedmi fondu...

Vit Mikusek:
To je ten AP7.

Jifi Rusnok:

AP7, ptesné tak, ktery odpovida néjakému zivotnimu cyklu a véku toho ¢lovéeka atd. Cili to
je zase néco uplné jiného nez to, co se tady objevilo v tom Vami zminéném piratském
navrhu.

Vit Mikusek:
No jiste. Protoze ja jsem mél prave na mysli tadyten fond, ten AP7.

Jiti Rusnok:

No, a AP7 ale, ja teda nezndm presné jeho skladbu, jo, ony tam byly jest¢ néjaky pod-
fondy mozna a neznam detail, ale AP7 je pro ty lidi, ktefi si nezvoli aktivné a jsou
piifazeni defaultné v podstaté, kde to je investovano podle mé do rtiznych typt aktiv
v ramci AP7 a kde tém lidem to pfifazujou podle v€ku, aby to ochranili tu jejich investici.
Samoziejmé, aby kdyz uz jim je 55, tak je ,,necpou do akcii, cpou je jenom tieba do akcii
vS5 % a zbytek uZ maji n&aky obligace atd. Takze to je normalni né&jaké, ekl bych,
standardné-inteligentni dlouhodobé spoteni, ale to tady nikdo nenavrhuje. Tady jsou
takové jako néapady, podle m¢, které nic vlastné moc nepfinaseji. Jo, je to takovy symbol,
jako tak mame statni fond. A ptedstava je, Ze statni fond bude garantovany, tim Ze je statni,
a bude vlastné, ja nevim, bude mit minimalni naklady. Ale ty néklady téch soukromych
providert jsou regulovany zdkonem. Zakon miize stanovit, teoreticky, ze to maji délat za
niz8i naklady, nez to d¢€laji dnes. TakZe to je zase takovéa jako, ehm no, takze asi tak no.

Vit Mikusek:
Jo, dékuju. Jeste, chtél jsem se zeptat asi posledni véc tady k tomu fondu, co se resi v ramci
tée Komise. Tam padlo vlasté nékolik navrhii, kde by ten fond mohl fungovat, zminovala se
treba Ceskd sprava socidlniho zabezpeceni nebo pravé i Ceskd narodni banka. S tim, Ze by
mohl tieba ten fond byt veden u CNB, ale spravovala by ho ta Ceskd sprava socidlniho
zabezpeceni.

Jift Rusnok:
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No, co to znamena, veden u CNB? Jako Ze budeme délat n¢jakého ,,custodiana® té Ceské
sprave socialniho zabezpeceni? No tak teoreticky asi d€lat custody sluzby mizeme, i kdyz
na to nejsme v tuto chvili urcit¢ plnohodnotné vybaveni, museli bychom si to doplnit,
tyhlety znalosti, asi by to néco stalo... Taky, popravdé feCeno, to nemtizeme udélat
zadarmo, protoZe by se to mohlo posuzovat jako meénové financovani, které je ndm jaksi
zapovézeno z titulu evropské legislativy. Cili my nemiizeme nahrazovat néjaké funkce
statu a délat je zadarmo pro stat. TakZe cely to je takovy... To si miize rovnou ta Ceské
sprava vypsat vybéroveé fizeni a mize si takovou sluzbu objednat na financnim trhu a mtze
si vybrat ty nejlepsi a nejlevnéjsi dodavatele, kteti to tfeba délaji dneska uz pro jiné
investory, maji na to, jsou na to zavedeni, ¢ili ja v tom nevidim zase néjaky piinos, pro¢ by
to méla délat CNB. Zminili jsme ten §védsky model, to je piesné ten piiklad. Tam to Zzadna
Svédska kralovska banka nedéla. Prosté to délaji soukromi providefi, které si ten spravce,
ta socialni sprava, nevim, jak se presn¢ jmenuje, Svédska, prosté vybere pro to, aby ty
fondy bud’ n&jak nabizeli, spravovali nebo cokoliv, dé€lali custodiany atd. Takze...

Vit Mikusek:

No a dokdzal byste si teda piedstavit, Ze by v Ceské republice néco takového fungovalo, Ze
by viastné defaultné tem lidem byl urcovan jeden fond v ramci toho tretiho pilire, ktery by
byl, dejme tomu, néjaky zpiisobem statné spravovan, ale s néjakou tou ucasti lidi ze
soukromého sektoru?

Jifi Rusnok:

Dokazal bych si to predstavit, uréité, i kdyz, musi to mit n&jakou vnitini logiku. Cili bud’ to
musi byt néco podobného jako je to ve Svédsku, kde vsichni ti providefi soukromi maji
rovné Sance se toho zucastnit. A celé to davd smysl v momenté¢, podle mé, kdy skute¢né
ten systém se stavad povinnou soucasti toho systému jako celku. Povinnou, byt tieba
zaénete od n¢jaké vékoveé skupiny, asi tam nema smysl dneska povinné cpat lidi, kterym je
50 a vice. Takze pak si to samoziejm&¢ dovedu predstavit a pak to musi byt prosté
organizovano tak n&jak tfeba podobné jako je to v tom Svédsku nebo se musi najit n&jaky
modus vivendi, aby to nebyl prosté... NemtiZete na jedné strané chtit, aby to byl néjakého
trhu, se vSemi komponenty soutéZniho prostfedi, jako to je dneska v tom dobrovolném
systému, kde to dava smysl, a zaroven teda vedle toho postavit néco, co je vlastné¢ uz
nedobrovolné, uz je to vlastné soucast né¢jakého povinného socidlniho zabezpeceni a
nemuizZete to postavit na rovei, jo. Prost¢ musi to systémové néjakou konzistenci
vykazovat. ProtoZze kdybychom to udélali primitivnim zplsobem typu, tak mate tady
soukromy fondy v n€jakych 6 penzijnich spole¢nostech a vedle toho vznikne statni
penzijni spolecnost, vyberte si, jo. No tak je jasny, Ze to je naprosto nerovna soutcz,
protoze samoziejmé statni je de facto, kdyZ ne explicitné tak implicitné, garantované,
nestatni neni. To byste musel dat zakonem vSem néjakou stejnou garanci a v podstaté diive
nebo pozdéji to skonci tim, Ze Vam vSichni piejdou do toho statniho fondu, podle mé.
TakZe to ztraci néjaké kouzlo potom toho soupeteni. TakZze musite vymyslet néjaky jiny
model, bud’ teda se fekne dobry, tohle je zvlast’ dobrovolny pro vSechny a to spolu nebude
soupefit stim, co zatneme d¢lat jako kvazi-povinné nebo povinné, a tam vymyslime
néjaky model toho spravovani téch fondl. To jsou prosté v podstaté detailni jednotlivosti,
dilezité samoziejmé, systémové, ale samy o sob€ nevyftesi problém starnuti populace. Ony
muzou do budoucna néjakym zplisobem moderovat ty disledky toho starnuti pro budouci
penzisty, do jisté miry. Obecné stejné plati, Ze jestlize mate starnouci spolecnost, tak se
stejn¢ nevyhnete disledkiim toho, pokud jde o penze. Tzn. ty penze nasledné po x-
desetileti budou relativné niz$i. Budou relativné nizsi bud’ tim, ze budou pozdéji dostupné,
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ve smyslu véku odchodu do diichodu, nebo taky tim, ze budou relativné nizsi ve vztahu ke
mzdam. Anebo samoziejmée to muizete mirnit zase parametricky tim, Ze budete platit veétsi
diichodovou dan té aktivni populace, né€jaké to socidlni pojisténi, zabezpeceni a pak to je
zase n¢jaky zpiisob jaksi moderovani toho problému. Ale neexistuji zadna zazracna feSeni,
to uz vSichni védi, ktefi se nad tim zamysleli uZ mozné vice nez 50 let, a to je tfeba si
polozit na stil.

Vit Mikusek:

Jeste bych se Vas chtél zeptat na ten Vas viastni navrh, protoze zacatkem minulého roku se
to objevilo v tisku, ze premiér zvazoval Vas navrh penzijni reformy, ktery teda, jak jsem
pochopil, tak to uz je ale starsi navrh, nékdy z roku 2004. Ale pak z toho néjak seslo a ted’
zrejmé duchodova komise uz resi néco jinéeho. Vy jste tento navrh néjakym zpusobem jeste
navrhoval v tom minulém roce?

Jiti Rusnok:

Ne, ne. To je n¢jaka prace, néjaky, feknéme, koncept, jak by mohl vypadat optimalni
diichodovy systém ve starnouci spoleénosti typu Ceska republika, vytvofeny oviem pied
15 lety, mozna vice uz dneska nez 15 lety. Skute¢né, bylo to nékdy v tom roce 2004, kdy
jsme to publikovali jesté s kolegy dv€ma, s kterymi jsme se tehdy pracovné sesli, kdyz ja
jsem byl v soukromym sektoru v ING, tehdejsi tedy pojistovacké vétvi ING. Ten napad je
velmi originalni, jeho autorem byl de facto jeden z téch kolegt, ja nejsem bohuzel uplné
otcem toho napadu, James Hyzl, to je Cecho-Kanad’an. Potom jsme zjistili, posléze, Ze
nezavisle na nas se tento napad objevil i tieba v praci profesora Sinna v Mnichove a nékde
1 dal se zacal obCas objevovat v néjaké formé. A ten napad je jednoduchy a zaroven
genidlni a v podstaté fesi problém udrzitelného penzijniho systému ve starnouci
spoleCnosti beze zbytku. Ale samoziejmé, problém je v tom, Ze znamena obrovskou
zménu, svym zpusobem, paradigmatu toho dichodového systému, coz pokud to maéte
udélat v zemi, kterd uz mé zraly diichodovy systém se zralou populaci, demograficky, tak
je to velkd zména mentalni a tim paddem i politickd, takze prakticky k jeho realizaci nikdy
nedoslo. Byt se nékteré dil¢i sloZzky z toho obcCas objevuji v riiznych napadech. Ale to
samo o sob¢ nestaci, ty dil¢i slozky. On by musel fungovat jako celek. TakZe j& za tim
konceptem stojim, podle mé je to jediné dlouhodobé& udrzitelné feseni pro tyhlety systémy,
ale jeho praktické prosazeni v podminkach standardni demokracie, plné z4jmu a jejich
prosazovani dil¢imi skupinami, je téméf nemozné. A je to jednoduchy princip, protoZe ten
vykon vychézi z té zakladni spravné myslenky, ze v dichodovém systému bez ohledu na
formu financovani, ta je az sekundarni, nejsou kliCovym prvkem penize. Klicovym prvkem
jsou demografické poméry. Tzn. pocetnost jednotlivych postupné po sobé jdoucich
generaci. A protoZe toto je zdklad pochopeni celého toho systému, tak je zfejmé, Ze ten
systém se da optimaln¢ nastavit jako dlouhodobé udrzitelny, pokud rovnomérné rozlozite
ty dva prvky financovani vedle sebe jako plnohodnotné. Tzn. PAYG, kde vkladem do toho
systému jsou déti, a fully-funded (FF), kde vkladem do systému jsou Uspory, Vase vlastni
uspory. A Vy prosté, ja nevim, jestli jste mél moznost si to ptecist, je to bézné na internetu,
nekde se to da najit podle mé...

Vit Mikusek:
No mné se podarilo to stahnout teda po néejaké dobé, je to ale verze z roku 2005, myslim, Ze

Skoda Auto to publikovala.

Jift Rusnok:
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To nevadi, to taky, ano, taky to publikovala. Pak to nékde vyslo v Pojistnym obzoru nebo
jak se to jmenuje, ten Casopis, pojiStovackej. No, takze jste to cetl, takze nebudu to
zbyte¢n¢ protahovat. V podstaté tam vyvazujete bud’, mate-li demograficky situaci
relativné vyrovnanou, tzn. piiblizné se Vam reprodukuji ty generace tak, jak za sebou jdou,
tak vlastné Vam sta¢i do zna¢né miry to PAYG, ovSem pokud to neni, no tak samoziejmé
tam vstupuje do hry ta FF, protoze kdyZ neméam dé¢ti, musim mit uspory. Kdyz mam déti,
nemusim mit uspory nebo tolik Uspor. A tohle se vzdjemné dopliiuje a nastavite si
parametry, v podstaté né€jakou cilovou troven toho diichodu, kolik z toho chcete mit ve
vztahu ke mzdé a podle toho nastavite ty parametry obou téch slozek, plus minus
samoziejme s ohledem na néjakou vynosnost téch FF, teoretickou, a pak uz by nemé¢l byt
problém.

Vit Mikusek:

Od té doby, od toho roku 2004, kdy jste to sepsal spolecné s kolegy, zménil jste néjak nazor
na fungovani tohohle navrhu? Ja mirim na to, Ze tam tieba se resil pocet deti, ktery je
potreba pro to, aby se snizily odvody do toho fondového pilife na nulu, coz bylo od trech a
vice deti, nebo kde ten navrh pocital se zvySovanim veku odchodu do dichodu na néjakych
67-68 let po roce 2030.

Jifi Rusnok:

Vidite, principialn¢ jsem vibec nezmeénil, a dokonce jsem mile piekvapen, jak ty
parametry sedi. Jo, prosté skute¢n¢ sedi i dneska na ¢eskou krajinu, na ¢eské podminky. Ty
ti1 déti jsou logicky, protoze to je zakladni predpoklad reprodukce téch generaci, kdyz jsou
piiblizné ty tfi déti v primeéru na tu matku, nebo na ten rodiCovsky par, abych byl piesny.
A to, ze musite zvysit pfi tom ndrazu demografickym, ktery my uz méme pieduréeny
minulym vyvojem, ze budete muset ponékud zvysit ten diichodovy vék, je taky ziejmé, aby
to prosté fungovalo. Takze, ne, ja jsem Zadné nézory na to nezménil, podle mé to je potrad
platné a funkéni a nikdo mné je$té¢ neprokazal, Ze by to nefungovalo. Samoziejmé
komplikace je v tom piechodném obdobi. Cim pozdéji se k takovému modelu odhodlame,
moznd uz nikdy, to je mozny, to chapu, tak vlastn¢ mate problém s pokrytim toho
pfechodného obdobi, kde potiebujete néjaké injekce do toho PAYG fondu, aby to prosté
ustal, Zejo, ten prechod jedné, minimalnég, az dvou generaci. Tehdy ta moznost jesté byla a
byly jesté na stole jistym zptisobem néjaké privatizacni vynosy atd. Dneska uz tohle by
bylo samoziejmé& komplikovany a ten pfechod by zfejmé musel byt mnohem pozvolngjsi,
tak by znamenal né&jaké vyraznéjsi zatizeni vefejnych financi po jistou dobu néjakych
dvaceti let urCité¢, mozna vice. Takze to, méni se Vam to prostiedi. Ale ten princip se
neméni a ten princip je spravny. Ten prosté je funkéni a byl by funk¢ni vlastné za
jakychkoli okolnosti, které ale musite zohlednit do nastaveni téch parametrti.

Vit Mikusek:

V ramci toho navrhu, Vy tam taky samoziejmé pocitate s tim fondovym pilifem, Ze by néjak
musel fungovat, dalo by se v ramci tohoto pilire zavést system, ktery by byl podobny tomu
svedskemu? V tom smyslu, Ze taky jeden ten fond by byl viastné statni, ten zbytek téch
fondii by byl provozovan u soukromych spolecnosti?

Jiti Rusnok:

Ur¢ite, to neni v zddném rozporu. To uz je véc, v podstaté, jak fikdm, nizSiho levelu, to uz
je véc provozné designova a tam uz neni v podstaté¢ problém. Dilezity je ten princip —
nemam déti, platim. Resp. my jsme to méli udélané samoziejmé velice dynamicky a byla
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podle m¢ obrovskd vyhoda. Tam neSlo o to, nemam déti, Slo o to, v dobé, kdy
nevychovavam ekonomicky zavislé déti, tak platim. Protoze to je logické, zejo, mizu si to
dovolit a nepotiebuju zadné tlevy a slevy. TakZe tam byly ptece ty ulevy, ja uz si ty ¢isla
nepamatuju, ale tam bylo, kdyz tieba ten cloveék mél jedno dité, tak se mu snizilo to
povinné pojistné do toho fondového pilife, kdyz mél dalsi dite, zase se mu snizilo, kdyz
m¢él tf1 déti, tak uz mél snad nulu nebo upln€ minimalni n¢jaky, ted’ nevim z hlavy ty ¢isla,
prosté¢ to byl ten princip. Samoziejm& az ty déti vyrostly, staly se samostatnymi,
ekonomicky, tak ¢lovek zase znovu zacal Setfit na ten sviij dichod v té slozce spotici. Ta
slozka PAYG, ta jela potad. ProtoZze PAYG, tam neplatite sob&. To jsou takové ty myty, co
zijou v narod¢ a udrzujou je v tom novinafi, ze si spofime na dichod — ,,vzdyt’ celej Zivot
jsem platil na penzi, jakto Ze mam tak malou®. No my si na penzi neplatime sobé, my
platime svym rodi¢im. Rodi¢lim, prarodi¢im, samoziejmé zéalezi na veku. Tak to musite
platit potad, bez ohledu na to, jestli zrovna mate déti nebo ne.

Vit Mikusek:
Nicméne tenhle navrh Vy uz ted nikde nepredkladate, ani to nemdte v umyslu?

Jiti Rusnok:

Ne, ne, ne, ani to nemam v umyslu. My jsme udélali svoji préaci, dali jsme tenhle ten napad
k dispozici free of charge, bez copyrightu, bez ¢ehokoliv a jsem rad, Ze jsem m¢l tu Cest na
tom participovat. A véfim, ze jednou se jeSt¢ k tomu moznd nékde nékdo vrati. Ja uz
moznd nebudu na svét€, ale to neni tak podstatné. A zbytek je uz na politickych
reprezentantech.

Vit Mikusek:
Dobre, tak ja myslim, Ze to je vSechno, takze uz vypnu nahravani, moc dekuji.

Jiti Rusnok:
Vyborné. Tak méjte se hezky.
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