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Uvod

Uvod

Dtichod je podle mnohych nejkrasnéjSim obdobim zivota, i kdyz ne kazdy s timto
tvrzenim bude souhlasit. Spousta volného casu, moznosti cestovat, vénovat se
konicktim a zalibam a uzivat si naspotenych prostredkt. Je to zivotni faze, ktera ¢eka
témét kazdého, ale ke které s ptibyvajicim vékem mnoho lidi soucasné hledi i se
vzrustajicimi obavami. Co je zdrojem téchto obav? Co udélat pro to, aby dichodce

zaverecna léta svého zivota prozival a ne pouze prezival?

V socialnim prosttedi tzv. vyspélych stati, tedy Evropy, severni Ameriky, popiipadé
Japonska, probihd Zivot v duchu ustdleného paradigmatu. Dokud jsme ekonomicky
aktivni a zdravi, mame moznost pracovat a vydélavat si prostiedky na zajisténi
zivobyti, domova a splnéni dalSich zivotnich cild. V momenté, kdy ekonomicky
aktivni faze zivota skonci, tento zdroj piijmii vysychd. Nékomu se podafi za zivot
nashromazdit takové prostiedky, které mu bezpecné vystaci k pokryti zivotnich
nakladi v dichodovém veéku, ale takovych jedinci je naprostd mensina. O jiné se
postara rodina a blizké okoli. V drtivé vétsiné piipadii jsou ale lidé v diichodovém
véku odkazani sami na sebe a na dichody ze statniho rozpoctu. Zajisténi stafi jiz neni
zalezitosti rodin, ale statd. Cim dal vétsi roli viak hraje ¢lovék a jeho odpovédnost za
sebe sama. Duchodovy systém Ceské republiky se vzhledem k demografickému
vyvoji spolecnosti dostava do stale vétsich problémt a odhadovat, do jaké miry se na
né¢j budeme moci spoléhat i za tficet ¢i Ctyficet let, neni snadné. Stojime pied
dichodovou reformou, o které se mluvi a pise jiz léta. Cilem této prace vSak neni
rozebirat navrhy dichodovych reforem rozlicnych vladnich i nevladnich politickych
stran a dalSich odbornych subjekti. Na toto téma jiz byly popsany stohy papiru
a autor, jakozto ekolog, nehodld déle devastovat nase lesy popisovanim dalSich
takovych stohii diskusemi nad reformami, k jejichz prosazeni chybi jakékoli politicka
vile. Jisté je, ze diichodova reforma byt musi, a to co nejdfive. Toto tvrzeni uz bylo
vyi¢eno tolikrat, ze jiz prestava pusobit naléhavé. Teprve v momenté, kdy na nas
dopadne vaha nereformovaného systému, si moznd uvédomime, Ze jsme jeji
uskute¢néni méli v minulosti prosazovat dirazngji. Cilem prace neni ani vycerpavajici
védecka analyza problematiky dichodovych systémut ani jejiho feSeni, i kdyz jedna

z variant feSeni je v zavérecné kapitole nastinéna.
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Cilem prace je praktickym a nazornym zpisobem analyzovat moznosti, jaké ma
pramérny jedinec v Ceské republice, ktery se rozhodne sviij diichod alespon ¢astecnd
vzit do svych rukou a nespoléhat se pouze na stit a jeho stidle méné vyhovujici
dichodovy systém. V prvni kapitole se podivdme na problematiku diichodovych
systémi z globalniho hlediska a na problémy, které pfinasi demograficky vyvoj ve
svété. Mnohé staty srovnatelné s Ceskou republikou co do hospodaiského
i politického vyvoje jiz podnikly vyznamné kroky k zdchrané nebo reformé svych

dichodovych systémti. Nékteré z nich by jisté nebyly Spatnym vzorem ani pro nas.

Druha kapitola se zaméfuje praveé na ¢esky dichodovy systém, jeho historii a pravni
upravu. Hlavni snahou vSak je odpovédét na zdkladni otazky ohledné fungovani
systému, vysvétleni zédkladnich pojmil a principl, na kterych systém stoji, a vypoctu
diichodu v zavislosti na ptijmech béhem aktivniho Zivota, tedy otazky, které se tykaji
kazdého, jehoz dichodovy vék se blizi nebo kdo se chce se systémem blize seznamit.
Ve druhé c¢asti kapitoly je nastin vefejného minéni o otazkach diichodového systému
v Ceské republice na zakladé vyzkumu, jehoZ zadavatelem bylo Ministerstvo prace
a socidlnich véci. Posledni ¢ast kapitoly se vénuje problémim dichodového systému
v Ceské republice a nastinu koncepce jeho reformy. Tato kapitola je pouze

informativnim nahledem do celého komplexniho systému. Zevrubna analyza systému

Vvt

Tteti kapitola analyzuje jednotlivé néstroje finan¢niho trhu, pomoci kterych si jedinec
potencialné mize pripravovat prostiedky na zajiSténi stari, at’ uz se jedna o nastroje
k zajisténi dichodu vytvorené piimo nebo nastroje, jejichz puvodni ucel je jiny.
Jednotlivé nastroje jsou probirany z pohledu fungovani, vynosnosti, vyhod a nevyhod,
jaké maji zejména pii pouziti v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Alternativni cesté
za poklidnym dichodem je vénovana c¢tvrta kapitola, kde si na ptikladu konkrétniho
jedince ukdzeme, jakou mérou jednotlivé alternativy vedou k uréenému cili. Nekteti
oinvestofi“ zastdvaji bezpeCnéjSi cestu s vyuzitim stitem podporovanych
a zvyhodiiovanych produktd, jini preferuji cestu rizikovejsi v podobé ptimych
investic. Autor se na zdklad¢ svych zkuSenosti domniva, ze vyrazné efektivnéjsi je
cesta investic, jejiz jinak vétsi riziko je do zna¢né miry eliminovano dlouhym

Casovym horizontem. Tuto hypotézu se na uvedeném piikladé pokusime ovéfit.
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V zavére¢né kapitole je nastinéna moznost reformy dichodového systému na zékladé

reformnich opatteni, ktera byla ptijata na Slovensku.

Existuje mnozstvi praci, které rozebiraji problematiku diichodové reformy z hlediska
dopadli na statni rozpocet, spravedlnost socidlniho systému a podobnych aspekta.
V této praci jsou tyto makroekonomické prvky pouze vychodiskem k pohledu na
danou problematiku z hlediska jednotlivce. VSeobecné povédomi o dichodovém
systému a jeho nastrahdch neni mezi obcany pfili§ velké. Jedinci se za¢inaji zajimat
o svlij dichod az tehdy, kdy uz byva k zdsadnimu ptehodnoceni postoje obvykle
pozdé. Tato prace by meéla byt jakousi osvétou, mikroekonomickym pohledem
na situaci jedince — budouciho diichodce. Jejim ptrectenim by se mél ¢tenar seznamit
se zakladnimi principy diichodového systému, jeho moznym vyvojem a moznostmi,
které mu trh nabizi k zajisténi stari. Jeji (i dil¢i) zadvéry by pak mohl zohlednit

1 ve svém pristupu k této problematice.

Tato prace vychazi z obhdjené diplomové prace stejného nazvu. V souladu s posudky
a konzultacemi byla kromé jinych uprav doplnéna o kapitolu, ve které je naznacena

mozna alternativa dichodové reformy.
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1 Historie a soucasnost dnesnich
ddichodovych systému

1.1 Celosvétovy pohled na diichodové systémy

1.1.1 Pocatek diichodovych systémii v Evropé

Spole¢nost po staleti fungovala na principu rodiny. Clenové rodiny drzeli pospolu po
celou dobu svého zivota: rodice vychovali déti, které v dospélosti vychovavaly zase
sveé déti, a souCasné se staraly i o své rodicCe, ktefi jiz neméli prostfedky a n€kdy ani

silu se o svou obZivu postarat sami.

Velky zasah do téchto zazitych struktur ptinesla primyslova revoluce a nasledna
obrovska urbanizace. Koncem 19. stoleti, kdy probihala stale vétsi industrializace,
lidé se sté¢hovali do mést za praci, mésta se za¢ala ménit ve velké aglomerace, zacal
ustupovat koncept rodiny do pozadi. Lidé kvuli praci opoustéli rodinné struktury a
rodina zacala fungovat spiSe jako prvek, ktery mél vychovat jednu generaci potomstva
a dale sam zaniknout. Bylo tieba postarat se o pracujici, ktefi dosahli diichodového
véku a nebyli si schopni sami obstarat prostfedky k obzive, a najit n¢jaky substitut

rodinné struktury, ktera tuto funkci zastavala diive.

Jako teSeni se ukazal systém, kdy Clovek v pribéhu svého ekonomicky aktivniho
zivota prispivda do spolecného ,.fondu“ spolecnosti, ze kterého jsou vyplaceny
V moment¢, kdy clovék odejde do diichodu, je mu vyplacena penze z prostredk,
kterymi do systému piispivaji momentdlné¢ ekonomicky aktivni jednotlivci. Tento
systém je zalozen na solidarit¢ a na dalSich pfedpokladech ohledn¢ demografického
vyvoje spolecnosti, predev§im na pomeru prispévatelti do systému a poc¢tu diichodct,

kteti by z téchto prosttedk meli zit.

Jako prvni zavedl statni dichodovy systém némecky kanclé Otto von Bismarck'
v osmdesatych letech devatenactého stoleti s cilem ochranit délniky a jejich rodiny

pfed negativnimi dopady rozvijejictho se kapitalismu. Systém byl zaloZzen na

! Otto Eduard Leopold von Bismarck-Schonhausen (1815 - 1898) — némecky politik, znamy jako
Zelezny kanclét, ktery se zaslouzil o sjednoceni Némecka, v letech 1862 — 1890 byl premiérem
Pruska, byl prvnim némeckym kancléfem (1871 — 1890)
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jednoduché myslence, a sice, Ze puvodné nastaveného véku odchodu do dichodu,
tedy v tehdejSim Némecku 70 let, se nedozila ptili§ velkd cast populace. Postupem
Casu se v Némecku prosadila tendence snizovani véku odchodu do dichodu.
Bismarckiv systém zalozeny na povinném socidlnim pojisténi zaméstnanct, které
zaklada narok na nasledné davky v zavislosti na dob¢ pojisténi a vydélku dotycnych
jednotliveil, se stal standardem pro pribézné financované systémy dichodového
zabezpeceni i v dal§ich zemich, napt. ve Francii nebo Itélii. Dalsi dichodovy systém,
ktery se pozd¢ji stal vzorem pro obdobné systémy i v jinych zemich, vznikl za druhé
svétové valky ve Velké Britanii a zaslouzil se o n&j lord Beveridge’. Systém
navrhovany lordem Beveridgem mél za cil zabezpecit socialnimi ddvkami vSechny
obyvatele, pfedev§im z toho diivodu, ze jejich moznosti zabezpecit se svymi silami
byly do zna¢né miry omezeny obéma svétovymi valkami a hospodaiskou krizi na
prelomu dvacatych a tficatych let dvacatého stoleti. Tento systém vzhledem ke své
vysoké miie solidarity poskytoval pomérné nizké davky, které musely byt doplnény
jesté dalSim ptipojisténim, a kladl tak diraz i na odpovédnost jednotlivce za vysi
vlastniho dichodu. Timto modelem se pti vytvareni dichodového systému inspirovali

napiiklad v Irsku, Norsku nebo Svycarsku.’

1.1.2 Demograficka zména spolecnosti a souvisejici problémy

Demograficka struktura spole¢nosti se nicméné v prubehu dalSich let do znacné miry
proménila. S rostoucim ocekédvanym vékem doziti a stale klesajici porodnosti dochazi

ke zna¢nému starnuti populace.

* William Henry Beveridge (1879-1963), britsky ekonom, ktery se mimo jiné zabyval socialnimi
reformami, autor tzv. Beveridge Report, neboli ,.Zpravy o socidlnim pojisténi“, ktera slouzila jako
hlavni podklad pro upravy britské socialni legislativy v povalecném obdobi

? Fondové systémy socialniho zabezpe&eni — pohled do zahranigi, str. 1-2
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Graf 1.1 - Vyvoj ofekavané délky doZiti a porodnosti (pocet déti na jednu Zenu) ve svéte’*
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Ve statech Evropské unie je porodnost dokonce pouhych 1,47 ditéte’, pri¢emz nové
vstoupivsi staty s vyjimkou Kypru a Malty se pohybuji jesté pod touto hranici.
Porodnost v Ceské republice byla v roce 2002 1,17 ditdte’. Tyto strukturalni zmény
znamenaji pro soucasné diichodové systémy velkou vyzvu, se kterou neni jednoduché

se vyrovnat.

Vétsina dichodovych systému je nastavena tak, ze vyse vyplaceného diichodu zavisi
na poctu odpracovanych let a na vydélku jednotlivece v poslednich letech jeho
ekonomicky aktivniho Zivota. V tzv. ,pay-as-you-go®, tedy prubézném dichodovém
systému, jsou soucasné dichody, ptipadné dalsi benefity, které systém poskytuje,
vyplaceny ze soucasnych piijma systému, tedy prispévki, které ptispevatelé do
systému zaplati. Nedochazi tedy k tvorbé zddného fondu, ktery by se v prubéhu let
zhodnocoval, ale prostfedky jsou vyuzity okamzité. Zjednodusené: pti odhlédnuti od
vedlejSich benefitli poskytovanych dichodovym systémem Ize tedy vysi odvodii
ekonomicky aktivnich jedinc do dichodového systému, tedy prosttedkii nutnych

k financovani diichodd, vyjadrit jako procento ze mzdy.

prumerny duchod pocet duchodcu

% odvodu = _ —
prumerna mzda  pocet ekonomicky aktivnich

Problémy, které z uvedené rovnice v souvislosti se starnutim populace vyplyvaji, jsou
evidentni. Pomér diichodct vic¢i ekonomicky aktivnim obyvatelim roste, coz pfi

predpokladu neménného poméru primérného diichodu a primérné mzdy zvysuje

* IMF (2004), str. 138
3 Zapletal, Jan: Téma:Penzijni reforma (nejen) v Cesku
® Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 7
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nutnou vysi odvodtd do dichodového systému. Vyse téchto ptispévkl je ve vétsing
zemi uz tak znacna a jeji dalsi zvySovani je politicky nepriichodné. Snizovani poméru
pramérného diichodu a primérné mzdy neni pro zmé€nu mozné, protoze relativni
pokles diichodu vi¢i mzdé by znamenal i pokles kupni sily jedinct zavislych na
diichodovych ptfijmech. Pro udrzeni a stabilizaci stavajiciho systému je tak jedinym
ovlivnitelnym faktorem pomér diichodcii a prispévatelti do systému. Vzhledem ke
stoupajici zivotni trovni a zlepsujici se lékarské péci stoupa 1 o¢ekavana délka Zivota,
lidé ziistavaji déle zdravi a schopni prace. Proto se nabizi moznost rozdélit takto
,Ziskané® roky zivota stejn¢ jako piivodné, mezi ekonomicky aktivni ¢innost a volny
¢as — dichod. Jinymi slovy, zvysit vék pro odchod do dichodu. Predpokladem
k tomuto kroku je také zména pracovniho trhu, zejména jeho vétsi flexibilita.
V dnes$ni dobé maji star$i jedinci, kterym zbyva uz jen nékolik let do odchodu
do diichodu, Casto problémy najit praci. Pfednost dostavaji mladsi a perspektivnéjsi
pracovni sily, navzdory tomu, ze nedisponuji tak velkymi zkuSenostmi. Na druhou
stranu jsou ale tvarnéjsi, spole¢nost si je mize vychovat podle svych ptedstav, coz
u starSich jedincii tak snadno nelze. V moderni spolecnosti ¢asto nefunguje ani zptisob
vzajemné podpory rodiny, kterd splnila své poslani vychovanim potomka. Velké
mnoZstvi manzelstvi, v mnoha vysp&lych ekonomikach se jedna az o 50 %’, totiz
kon¢i rozvodem. Neziidka se tak stava, ze zeny, které vénovaly znacné Usili vychove
déti namisto vydélecné ¢innosti, ¢imz byly ¢aste¢né odkdzany na svého partnera, se
pted dichodem ocitnou samy a jsou pak nuceny se i samy postarat o svou obzivu

nejen v prabéhu produktivniho veéku, ale i v diichodu.

Dutchodové systémy jsou do zna¢né miry zaloZzeny na tradi¢nim rozdéleni Zivotniho
cyklu na dobu vzdélavani, doby ekonomicky aktivni ¢innosti a dichodovy vék.
V moderni ekonomice poslednich desetileti, kdy doslo ke zvySeni pohybu pracovni
sily mezi odvétvimi, kdy je tfeba se vzdélavat celozivotné, nejen na zacatku
produktivniho véku, je toto rozdéleni zastaralé. Fungujici dichodovy systém by mél
obsahovat mechanismy, které zajisti, ze jedinci, ktefi se v prubéhu produktivniho
zivota opét na Cas vénuji studiu nebo ktefi se po né€kolika letech stravenych v dichodu

rozhodnou vratit do pracovniho procesu, nebudou muset svého rozhodnuti litovat.

7 Holzmann, Hinz (2005), str. 32
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Alternativou ¢i doplitkem k pribézné financovanému systému, ktery je zavisly na
demografickém vyvoji, je fondovy dichodovy systém, jehoz determinanty jsou
podminky na finan¢nich trzich a mira jejich regulace. Vhodnou kombinaci téchto

dvou systémi tak Ize riziko do znané miry diverzifikovat.®

V soucasné dob¢ je obzvlast’ v Evropé vyzvou pro dichodové systémy ekonomicka
integrace, do niz se zapojila naprosta vétSina vyspélych evropskych stata.
Ekonomickd integrace vyspélych zemi v Evropské unii spoc¢ivd nejen ve volném
pohybu zbozi, sluzeb, kapitdlu, zjednodusenych podminkach vzajemného obchodu,
ale pro stale vétsi mnozstvi statli také ve vstupu do Evropské ménové unie. Zaroven se
tak Clenské stity ménové unie dobrovolné¢ vzdavaji Casti svych rozhodovacich
pravomoci v oblasti hospodafské politiky ve prospéch spoleénych vykonnych
instituci. Jednim z mala instrumentti, s jejichz pomoci muze Clensky stat provadét
hospodatskou politiku a vypotadat se s pripadnymi asymetrickymi Soky, je vedle
fiskalni politiky také migrace. Pracujici se stale Castéji vydavaji za praci do ostatnich
statii Evropské unie, at’ uz z diivodi ekonomickych, divodta profesniho rtstu nebo
z divodi zmény prostiedi. To vyzaduje po dichodovych systémech zacastnénych
stati, aby byly nastaveny tak, Ze migrujici pracovnici nebudou ,,penalizovani® za to,
ze urcitou dobu vykonavali praci v zahrani¢i a po urcitou dobu tak byli ucastniky

a prispévateli do jiného diichodového systému.

Systém, ktery by splioval vSechny vySe uvedené charakteristiky, zatim neexistuje. Je
ale nékolik bodt, které by mél takovyto systém spliiovat a na které by se pii pripadné

reformé stavajicich dichodovych systémi nemélo zapomenout.

Vysledny dichodovy systém by mél byt predev§im jednoduchy a univerzalni.
Jednoduchost systému spociva v jeho transparentnosti, uzké vazbé mezi prispévky do
néj a mezi benefity, které jsou systémem poskytovany. Univerzalita systému spoc¢iva
v tom, ze jej lze uplatnit pro vSechny sektory ekonomiky, aby byla mozna mobilita
pracovni sily mezi jednotlivymi profesemi. Namisto poctu pilifti a mnoZzstvi benefitii
poskytovanych systémem, coz jsou jedny zhlavnich bodli diskuzi o podobé
reformovanych systémi, by méla byt pozornost zaméfena predevsim na cile a kritéria

uplatnéni systému. Dlichodovy systém by mél z pohledu tcastnika sestavat z nékolika

8 Zavéretna zprava ,,.Bezdékovy komise®, str. 8
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slozek dichodu, coz napomiize diverzifikaci rizika, kterym jsou tyto systémy
vystaveny. V neposledni fadé by se mél stat postarat o vytvotreni dobrovolnych slozek

diichodového systému, o jejich dostatecnou regulaci a dohled nad nimi.

1.1.3 Potieba diichodové reformy

Na zaklad¢ vyse uvedenych skutecnosti je evidentni, ze stavajici dichodové systémy
nejsou dlouhodobé udrzitelné, aniz by doslo k jejich, mnohdy skute¢né razantni,
reformé. Nicméné ze zkuSenosti Svétové banky, kterd sama napomahala diichodové
reformé ve velkém mnozstvi statl, vyplyvd, Ze dosavadni zmény dichodovych
systémi ve vétSin€ zemi nebyly motivovany starnutim populace a zhorSovanim
poméru dichodct vii¢i lidem v produktivnim véku, tedy snahou reformovat systém ve
prospéch dlouhodobé udrzitelnosti a perspektivy. Zasadnim motivem tUprav se
ukazaly byt spiSe vysoky nartst vydaji systému vyplyvajici z naristu poméru poctu
jedinct, ktefi ze systému cCerpaji vyhody, viéi pocétu prispévateli do systému,
z vysoké urovné vyplacenych benefitli, nedostate¢né efektivity vybirani ptispévki do
systému a jejich Spatné zhodnoceni. Na jednu stranu umoznila tato akutni potieba
pfistoupit k razantn¢jSim opatfenim, nez by bylo prichodné za standardnich
podminek, na druhou stranu ale pfijatd opatieni nefeSi problémy systému
z dlouhodobého hlediska.’

Vétsina diichodovych systémil nebyla nastavena tak, ze by byly financné sobéstacné
a udrzitelné, ale kalkulovaly s transfery ze statniho rozpoctu i v ptipadé, Ze by se
neménila demografickd situace ve spole¢nosti neménila. V momenté, kdy se
demograficka situace navic zhorSuje, dostavaji vyssi mandatorni vydaje statu plynouci
z diichodového systému statni rozpocet do znaénych deficitd, coz ma negativni
makroekonomické disledky a v mnoha pfipadech vede k ekonomické krizi. Za
ptiklad mtze slouzit brazilské krize roku 1998, kde rozpoctovy deficit vyssi nez 6 %
HDP spustil krizi, kterd byla jest¢ umocnéna predchazejici ménovou krizi
v jihovychodni Asii a v Rusku vroce 1997. Pfiblizné dvé tietiny rozpoctového
deficitu, tedy asi 4 % HDP, byly zplsobeny nadbyte¢nymi ndklady diichodového

systému. V Libanonu jsou platby dichodového systému valeénym veterantim

’ Holzmann, Hinz (2005), str. 23
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a dichodciim, kteti tvofi ptiblizné 3 % populace, tieti nejvétsi vydajovou polozkou

statniho rozpoétu po trocich z vefejného dluhu a mzdovych nakladech. '

Staty, které chtéji predejit tomuto scénafi, se snazi zajistit pfisun prosttedkti do
systému jinym zptisobem. Moznymi zplisoby jsou zvySeni dani nebo snizeni vydaji
statniho rozpoctu v jiné oblasti, obvykle ve zdravotnictvi a vzd€lavani. Vzhledem
k tomu, Ze zvySovani dani je velice nepopularni krok, ktery miva negativni dopady na
volebni preference volici z pohledu vladnouci garnitury, je Castéjsi volbou snizeni
vydaji vuvedenych oblastech. Pon¢kud bizarni logikou by se dalo vyvodit, ze
z dlouhodobého hlediska bude mit tato mensi podpora zdravotnictvi a skolstvi
negativni dopad na ekonomicky riist statu a zdravotni stav obyvatel, coz by za jistych
okolnosti mohlo pfinést snizeni poméru dichodcti vi¢i ekonomicky aktivnim
v takové mite, kterd by dichodovy systém dostala do rovnovazné situace. To ale

patrné neni cilem téchto rozpoctovych skrti.

Reforma dichodovych systéml by se méla predev§im snazit fesit dlouhodobou
perspektivu téchto systémli a problémy, kvili kterym se stavajici systém stava
neudrzitelnym. NejvétsSim problémem je prodluzovani délky zivota, klesajici
porodnost a s tim souvisejici starnuti populace. V nejvétsi mife se s timto problémem
setkavame prave ve vyspélych zemich. Muzi a stale Castéji i Zeny davaji prednost
kariéte a zakladaji rodiny v pozdé&jsim veéku. Kdyz uz se k zalozeni rodiny odhodlaji,
maji nejcastéji jedno, maximalné dvé déti, coz v priméru nesta¢i ani na prostou
reprodukci. Disledkem je klesajici pocet déti, zatimco dichodct ptibyva. Proces
starnuti populace se lisi oblast od oblasti, ale trend starnuti a ubytku populace se
projevuje témef ve vSech zemich vyspélého svéta, predevsim v Evropé a v Japonsku,
v nejmensi mife lze tento jev pozorovat v Africe a na stfednim vychodé¢. Starnuti
populace, zhorSovani poméru mezi pracujicimi a diichodci a klesajici mnozstvi
pracovni sily do zna¢né miry komplikuje financovani dichodovych systémd,

obzvlasté téch prabéznych.

Na zéklad¢ dat z ekonometrické analyzy provadéné ve 115 svétovych zemich, mezi

nimiz jsou zastoupeny zemé vyspe€lé irozvijejici se, zastupujici vSechny svétové

' Holzmann, Hinz (2005), str. 24
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regiony, jsou z ekonomickych dat z let 1960 - 2000 vidét negativni dasledky starnuti

populace na jednotlivé ekonomické veli¢iny.

Tabulka 1.1 - Makroekonomicky dopad demografickych zmén''

Growth in Real Current Budget
GOP per Capita Saving/GDP Investment/GOP Account/GDP Balance/GDP
Impact of:
Share of working-age population? 0.08 0.72 0.31 0.05 0.06
Share of elderly population? -0.041 -0.35 -0.14 -0.25 -0.46

Zejména je patrny negativni vliv podilu starnouci populace na hruby domaci produkt
na hlavu, coz ve spojeni suz tak malym ristem evropskych ekonomik nedava

do budoucna pfili§ nadéjné vyhlidky.

Vzhledem k vyvoji demografické situace v méné vyspélych statech predevsim jizni
polokoule se nabizi moznost, aby negativni disledky starnuti populace a jejiho
ubyvani byly kompenzovany migraci. Nicméné proto, aby mohl byt pii stavajicim
vyvoji situace v Evropé udrzovan pomér pracujicich k dichodclim na stejné tirovni,
muselo by mnozstvi pfistéhovalct rast exponencialné. Teoreticky by tento koncept
mohl pfinést uspéch. Vzdyt zatimco ekonomicky aktivni populace v Evropé by
v letech 2000 az 2050 méla klesnout pfiblizné o 50 milionti, v severni Africe
a na sttednim vychod¢ by tato populace méla vzrist vice nez o 150 miliont. V uvahu
je ale tfeba vzit také dalekosahlé politické a kulturni dopady takového mnozstvi
pristéhovalcii. Ve vétsing vyspélych zemi existuji zna¢né problémy s ptistéhovalci uz
v soucasné dobé (Némecko, Francie), nékolikandsobné vétsi priliv pristéhovalci by

s nejvetsi pravdépodobnosti znamenal dalsi eskalaci téchto problémd.

1.1.4 Nedostatky dichodovych systémii

Dutchodové systémy maji obvykle Ctyfi zakladni cile. Z pohledu jedince jsou to
zajisténi pfijmi ve stafi neboli spofeni a realokaci ¢asti zdrojii z obdobi aktivni
vydéle¢né ¢innosti do diichodu, dale jakési pojisténi pro pripad doziti neboli zajisténi
rizika nedostate¢nych piijmil plynouciho z nejistoty ohledné délky zivota. Dichodovy
systém zajist'uje toto riziko na principu pravdépodobné délky doziti a zakona velkych

¢isel, kdy se nekteti jedinci standardniho véku nedoziji, nékteti jej naopak piesahnou.

" IMF (2004), str. 143, dali podobnosti str. 169-170
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Z pohledu statu jsou témito cili predev§im zmirnéni chudoby mezi diichodci

a zajiSténi rovnéjsi distribuce piijmi mezi bohatymi a chudymi na bazi solidarity.

Problémem stavajicich dichodovych systémi ve vét§iné zemi v riznych fazich
vyvoje je predevsim jejich nekoncepcnost. Vladnouci garnitury upravuji dichodové
systémy pfijimanim dalSich a dalSich opatieni, ktera se nabaluji na pivodni systém
a kterd jsou obvykle pfijimdna v zavislosti na soucasnych problémech, Ccasto
s ohledem na vlastni politické vyhlidky vladnoucich politikii, a neberou ptilis ohled
na kompatibilitu provadénych zmén se systémem jako takovym. Nutnym vysledkem
téchto nekoncepénich zmén je nerovnovaha v systému, kdy néktefi uz tak chudi

jedinci dostavaji malo a néktefi zajisténi naopak neimérné mnoho.

Nasledkem politickych slibli dospélo mnoho systémi do situace, kdy slibuji ptilis
mnoho a splnit mohou pftili§ malo. Diichody ve vysi naptiklad 80 % pfijmii, o kterych
sni mnozi budouci dichodci a politici, jsou nesplnitelné i pii sou¢asné¢ demografické
situaci, natoz pak pfi zhorsujicim se trendu vyvoje populace. Podminky pro plnou
participaci na systému jsou ¢asto nastaveny velice mirné a naopak predcasny odchod
do dichodu se minimalné projevuje pii Cerpani benefitli. Tyto nedokonalosti jsou
jesté umocnény neefektivnim vybiranim ptispévkl, Spatnou spravou rezerv
a vysokymi administrativnimi naklady systému. Ve vysledku nejsou slibované
benefity poskytovany v plné vysi, dochdzi k naslednym posunutim véku pro jejich
cerpani nebo byvaji ruseny dal$imi dodatky / reformami systému. Pokud mé soucasna
forma statnich diichodovych systémt zlstat zachovéna, je tfeba je vyznamné

reformovat s ohledem na vyse uvedené problémy.

1.2 ZkuSenosti z post-komunistickych statu stfedni

a vychodni Evropy

1.2.1 Spole¢ny pohled

Nutnost reformovat své dichodové systémy si uvédomuji takika vSechny vyspélé
zem¢. V nékterych zemich probéhly skutecné reformy systému, v nékterych byla

pfijata pouze opatteni, ktera fesi problém alespon kratkodobé.

Spole¢nym jmenovatelem vzniklych problémi je stale mensi pocet prispévatelli do

systému a rostouci mnozstvi lidi systém vyuzivajicich, stadvajici systém uz tedy
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nestaci napliovat naroky na n¢j vznaSené. Jak se stimto vypotradaly zem¢ stiedni
a vychodni Evropy, tedy vesmés zemé srovnatelné co do vychozich podminek

s Ceskou republikou?

Z kratkodobého pohledu se ukazalo nejefektivnéijsi posunout veék odchodu
do diichodu na pozdéjsi dobu. V nékterych statech pfistoupili k tomuto kroku
postupné (Ceska republika, Litva), v Gruzii byl vék odchodu do diichodu zvednut na
65 let okamzité.'* Kratkodobym fesenim bylo i omezeni §tédrych benefit pro jedince,

kteti predCasn€ odesli do diichodu.

Oddaleni odchodu do dichodu vSak neni vyieSenim problému, pouze jeho odsunutim
o n¢kolik let. Pribézné financovany pilit dichodového systému nedostacujici
vzristajicim narokiim spolecnosti musel byt modifikovan a rozsifen, popt. doplnén
o druhy povinny pilit a tfeti dobrovolny pilif, ¢imz se Cast zatéze presunula na
soukromé instituce. Vytvofeni druhého pilite spociva vrozdéleni povinnych
prispévkit do dichodového systému na Cast, ktera financuje solidarni pribézné
financovany statni pilif, a na c¢ast, kterd je kazdému pfipisovana na pomysiny
soukromy tucet. Nasledné¢ je diichod doty¢ného Cerpan z obou téchto pilift, tedy
Castené v zavislosti na mnoZzstvi naspofenych penéz na vlastnim U¢tu a castecné
v zavislosti na statnim pilifi. Penize na osobnich uctech jsou dale investovany
a v prubéhu let zhodnocovany soukromymi spolecnostmi. Tteti pilit je obvykle
dobrovolny, lidé si vyhradi uritou cast prostfedkii a prostfednictvim raznych
finan¢nich instituci je investuji na kapitalovém trhu. Tento zplsob penzijniho
pripojisténi je podporovan statem formou danovych ulev, potazmo statnich ptispévkil
v zavislosti na vysi takto investovanych penéz. Podpora alternativnich zptsobi
zajisténi stafi ptimo ze strany jednotlivctl je pro stat méné finanéné€ narocnad a méla by

v 5 . sror 7 1
znamenat znac¢né tlevy pro stavajici systém. 3

Pii reformé¢ jakéhokoli systému je tieba zajistit hladky pfechod ze staré varianty

na novou. V diskutovanych zemich byla pfijata podobna opatteni, ucastnici vstupujici

"2 Holzmann, Hinz (2005), str. 151

"> Rozdéleni diichodového systému na tfi pilite — prvni povinny pribézné financovany statni pili
na bazi solidarity, povinny druhy pilif predstavovany individualnim spofenim ve fondech (at’ uz
statem kontrolovanych nebo zcela vefejnych) a dobrovolny tfeti pilit zaloZzeny na investicich
jednotlived za podpory statu (ve formé danovych zvyhodnéni, prispévkll) — neni nikde zakotven,
jedna se o rozdéleni, které bylo uplatnéno ve vétsin€ zemi stiedni a vychodni Evropy, o kterych se
v uvedeném textu pojednava.
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na pracovni trh a tedy i do diichodového systému maji povinnost zapojit se krom¢e
pribézného statniho i do druhého povinného pilite, stejné jako néktefi stavajici
ucastnici. Jednotlivcei, pro které nebyla stanovena povinnost vstoupit do druhého piliie
dichodového systému, méli obvykle moznost se pro tento vstup rozhodnout. Nejstarsi
ucastnici systému, kterym do diichodu zbyvalo v dobé reformy pouze nékolik let, tuto

moznost nedostali a dichodova reforma do jejich situace nijak nezasahla.

Reformy, které vramci regionu stfedni a vychodni Evropy dosud probéhly, je
v soucasné dobé tézké hodnotit, pro objektivni zhodnoceni by byl nutny nékolikalety
odstup. Skutecnosti ovsem je, ze ucastnici, kterym byla umoznéna volba vstoupit
do druhého pilife dichodového systému, tuto moznost ve vétSiné piipadi vyuzili.
Na jednu stranu je to pochopitelné, protoze tak maji moznost hradit ¢ast prispévki
do vlastni kapsy namisto do statniho rozpoctu, na druhou stranu to sveédci i o jejich
snaze aktivng se podilet na zajisténi vlastniho stafi a nenechat vSe jen na nedokonalém

statnim systému.

Rozsiteni dichodového systému o dalsi pilife s sebou ovSem priineslo také nové
problémy. Prostiedky urcené k zajisténi dostatecnych pfijmi ve stati jsou ve velké
mife investovany. Dillezitym piedpokladem proto, aby cely systém pracoval spravné,
je rozvinuty kapitalovy trh, na kterém by prostiedky mohly byt investovany, jeho
jednoduché a transparentni fungovani. Stat musi dale zajistit G¢inny dohled nad
kapitdlovym trhem, aby prostiedky investorii byly dokonale ochranény pied nekalymi
praktikami. Ve vétsin€ post-komunistickych zemi sttedni a vychodni Evropy je otazka
fungujiciho kapitalového trhu problematicka. Dozor¢i orgdny nemaji Casto prilis
zkuSenosti s fungovanim kapitdlového trhu, investi¢nich podilovych fondii, a proto
v obavach pred moznym zneuzitim prostiedki zatézuji fondy nadbyteCnymi
administrativnimi pozadavky. Situace se zménila k lepSimu pfedevSim ve statech,
které vstoupily do Evropské unie (Ceska republika, Slovensko, Polsko, Mad’arsko,
Litva, LotySsko, Estonsko, Slovinsko). V téchto statech doslo k harmonizaci pravnich
ptedpisti v souladu s legislativou Evropské unie a doméci kapitdlové struktury se tak
fidi ptedpisy, které vychazeji z dlouhodobéjsich zkusenosti, nez tomu bylo pii vzniku
jednotlivych kapitdlovych trhti. Jedinymi stity ze stfedni a vychodni Evropy

pristoupiv§imi do Evropské unie, které doposud neimplementovaly druhy pilif
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diichodového systému, jsou Ceska republika a Slovinsko. V tomto ohledu jsou dale

napt. i Chorvatsko, Bulharsko, Ukrajina nebo Kazachstan.'*

Nevyhnutelnym problémem ptechodu k novému penzijnimu systému je jeho
financovani. Proto je tfeba pfipravit takovou rozpoctovou strategii, kterd umozni
minimalizovat negativni dopady prechodu k novému systému na nékteré skupiny
obyvatelstva, i kdyz vyhnout se takovym dopadiim upln¢ je velice obtizné. Prechod
od starého k novému systému je otazkou nekolika let, v zavislosti na strategii, kterou
ten ktery stat zvolil. Staré systémy stale do znacné miry zatézuji statni rozpocet, jehoz
pfijmy zaznamenaly pokles zdivodu pifevodu casti zdroji z prvniho pilife
do druhého. Vysledkem téchto problémi je Casto vzrustajici skepticismus vii¢i novym
systémim. Administrativni ndklady pfechodu jsou vysoké, vyse diichodl v nékterych
ptipadech dokonce poklesla a vyhody se v kratkém casovém horizontu od
implementace novych systémi nestaily pIné projevit. Dulezité je proto vytrvat.
Reformy se ukézaly byt krokem kuptedu, at’ uz jde o udrzitelnost nebo spravedInost

dichodovych systémt a jejich uziteCnost doceni spiSe ptisti generace.

1.2.2 Konkrétni pripady z konkrétnich zemi

Na konci 80. let se diichodové systémy v zemich stiedni Evropy — Ceskoslovensku,
Polsku, Mad’arsku — do zna¢né miry podobaly. Demografické trendy vsak stale vice
ukazovaly nutnost dané systémy reformovat. Jako prvni se k dikladnéjsi reformé
odhodlalo Mad’arsko brzy nasledované Polskem, v roce 2005 pfistoupili k reformé
ivéasti mezitim rozdéleného Ceskoslovenska — na Slovensku. Spole¢nym
jmenovatelem reforem se stala uprava priubézné financovaného prvniho pilife a jeho
doplnéni o druhy povinny kapitalovy pilif. Dobrovolnou slozkou systému jsou statem

podporované penzijni pfipojisténi a zivotni pojisténi, ktera tvofi jejich treti pilif.
Madarsko

Novy dichodovy systém v Mad’arsku zacal platit vlednu 1998. Prvni, pribézné
placeny pilit byl podroben ¢astenym reformam. Tento pilit byl doplnén o povinny
druhy pilii zalozeny na investicich do fondl. Ttetim pilifem mad’arského systému je

dobrovolné penzijni ptipojisténi, které bylo uzakonéno jiz v roce 1993. Ucastnici nove

'* Holzmann, Hinz (2005), str. 154-155
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vstupujici na pracovni trh maji povinnost ucastnit se kombinované¢ho systému,
zatimco tém, ktefi byli Gcastni systému pied 1. Cervencem 1998, zlstala zachovana
moznost zUstat pouze ve statnim prvnim pilifi. Celkové odvody do prvniho pilite tvoii
18,5 % hrubych mezd a daliich 8 % je odvadéno do druhého pilite.”” Podle udaji
Svétové banky bylo v roce 2003, tedy 5 let po zavedeni reformy, 45 % ekonomicky

., . . . , 1
aktivnich osob zapojeno do kombinovaného systému.'®

Polsko

Podobné jako v Mad’arsku, i v Polsku ma diichodovy systém tfi pilife. Novy systém
byl v Polsku implementovén ptesné o rok pozdéji nez v Mad’arsku, tedy v lednu 1999.
Prvni statni pilit je povinny a je zalozen na prubézném financovani s osobnimi
fiktivnimi 0éty. Povinny je i druhy fondovy pilif, kde jsou, stejné jako v tfetim
dobrovolném piliii, prostfedky spravovany penzijnimi fondy. Povinnymi ucastniky
reformovaného systému jsou vSichni narozeni po roce 1969 vcetné. Lidé narozeni
mezi lety 1949 — 1968 méli moznost volby mezi piivodnim a novym systémem a lidé
narozeni v roce 1948 a diive zlstali ve starém systému. VysSe ptispévkil do prvniho
pilife je 12,2 % hrubé mzdy na starobni diichody'’, dalich 7,3 % se povinn& odvadi
do fondového pilite.'® Ve srovnani s Mad’arskem je zajimavy podil pracujicich, kteii
jsou ucastni kombinovaného systému, vroce 2003 dosahl tento podil az 70 %
ekonomicky aktivni populace.'® Tento rozdil je zptisoben piedevsim tim, Ze vétsi Sast
dosavadnich ucastnikd systému meéla povinnost tcastnit se reformovaného systému,
na rozdil od Madarska, kde byla vS§em dosavadnim ucastnikiim ponechdna veétsi

volnost.
Slovensko

Slovensko se k diichodové reformé odhodlalo az o né€kolik let pozdéji, v platnost
vstoupila od ledna 2005. Struktura reformovaného systému je velice podobna

systémiim v Polsku a Mad’arsku. Prvni pilit zistava statni pribézné financovany,

' Fondové systémy diichodového zabezpegeni — pohled do zahranidi, str. 4
'® Holzmann, Hinz (2005), str. 154

' Dalsich 13 % hrubé mzdy se odvadi do systému na nestarobni diichody, v souétu s druhym pilitem se
tak do systému odvadi 32,5 % hrubé mzdy. (Fondové systémy dichodového zabezpeceni — pohled
do zahranidi, str. 3)

'8 Fondové systémy diichodového zabezpeéeni — pohled do zahraniéi, str. 3
' Holzmann, Hinz (2005), str. 154
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druhy pilit je zalozen na povinnych piispévcich ucastniki na osobni ucty
u soukromych spole¢nosti. Tretim pilitem dichodového systému je dobrovolné
penzijni ptipojiSténi. Pracujici nové vstupujici na trh prace jsou povinni Gcastnit se
kombinovaného systému statniho a fondového pilite, stavajici icastnici mladsi 52 let
(v okamziku zavedeni reformovaného systému) méli moznost se rozhodnout mezi
kombinovanym a ptivodnim systémem. Starsich jedinct se jiz zména nedotkla, nebot
vék jejich odchodu do dichodu byl vté dobé ptilis blizko na to, aby se vyhody
kombinovaného systému stihly projevit i v jejich pripad¢€. Ptispévky do prvniho pilife
¢ini 9 % hrubé mzdy a ve stejné vysi se odvadi i ptispévky do druhého, fondového
pilire.”**!

Radikalni reforma slovenské pravicové vlady se ovSem nesetkala suplnym
pochopenim opozice, kterd se tézko smifuje s opusténim popularniho konceptu
socialniho statu. V roce 2006, kdy ve volbach zvitézila levice, tak pfiSla na tfadu
uprava reforem. Omezeni zmény spravcovské spolecnosti, spoticitho planu a vyssi
administrativni zatizeni jsou mozna pouze prvnim krokem k likvidaci systému.
Slibované snizeni pfispévka do druhého pilite na 6 % ve prospéch 12 % prispévku do
statniho pilife by byl pochopiteln¢ pouze dalsi krok zpét. Krok populistické levice
ukazuje hlavni problém jakychkoli reforem. Politici asto nevidi do del§i budoucnosti
nez je jejich volebni obdobi, a proto pfijimaji predev§im takova opatteni, kterd jim
umozni v dal§ich volbach prodlouzit mandat, aniz by zohlediovali dlouhodoby

vyhled.

Melicheréik, Ungvarsky, str. 391

! Kromé uvedenych 18 % &ini povinné odvody také 4,75 % hrubé mzdy do rezervniho fondu socialni
pojistovny a 6 % hrubé mzdy na nestarobni dichody, celkové zatizeni hrubé mzdy je tedy 28,75 %.
(Melicherc¢ik, Ungvarsky, str. 391)
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2 Vyvoj v Ceské republice
2.1 Dichodovy systém v Ceské republice

2.1.1 Historie a principy dichodového systému

Diichodové pojisténi v Ceské republice (diive Ceskoslovensku) je povinné pro
vSechny ekonomicky aktivni obyvatele. Pfedpisy stanovujici povinnou ucast vSem
zaméstnancim byly pfijaty jiz ve dvacatych letech minulého stoleti (v povale¢ném
Ceskoslovensku), po druhé svétové valce byla tato povinnost rozsifena i na osoby
samostatn¢ vydélecné cCinné. Charakteristickym znakem dachodového pojisténi
v Ceské republice je princip jednotné upravy, tedy princip, ktery stanovuje jednotné
zasady pro naroky na dichody a jejich vypocet pro vSechny pojiSténce ucastné
dichodového systému. Tento princip nebyl v historii uplatiiovan vzdy, ale zvlastni
upravy pro druzstevni rolniky nebo nékteré profesni skupiny byly jiz zruSeny.
Povinnd ucast vsystému brani jakémukoli jedinci v moznosti vyvazani se
z diichodového pojisténi, jakkoli by byl sdm o sobé schopen zajistit si dostatecny
ptisun prostiedkli pro vlastni dichod. Na druhou stranu tak kazdému jednotlivci
vznikd pfi splnéni zdkonnych podminek pravni nérok na cCerpani dichodu
z diichodového pojisténi a pojisténctim je pii uplatiiovani jejich prav zajisténa soudni
ochrana. Vzhledem ke skuteCnosti, ze se jedna o statni systém, jsou dichody
z diichodového pojisténi garantovany statem a jsou soucasti vydaji statniho rozpoctu,
stejné jako jsou prispévky placené do systému diichodového pojisténi evidovany jako

samostatna polozka pfijmu statniho rozpoctu.

Zakladnim principem vSech pribézné financovanych dichodovych systémt je princip
solidarity, a to ve dvou rovinach. Solidarita jedincti ekonomicky aktivnich s jedinci
Cerpajicimi diichod spociva ve vyuziti vybranych prispévka k uhradé vyplacenych
diichodi, pojistné se tedy prub€zné spotiebovava a neni nikde akumulovano, tudiz
odpadd moznost jeho zhodnoceni v case. Druhd rovina solidarity, solidarita osob
s vy$$imi pfijmy s témi, ktefi pobiraji nizké pfijmy, se projevuje ve zplisobu vypoctu
vyplacenych diichodt. Zaklad pro vypocet diichodu se totiz od urcité vyse ptijmu bere
v uvahu pouze ¢astecné, pripadné vibec, vySe dichodu tak neni pfimo umeérna vysi

prijmt (tedy vysi zaplacenych ptispévki).
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2.1.2 Pravni uprava diichodového pojisténi

V Ceské legislativé je dichodové pojisténi upraveno zakonem ¢&. 155/1995 Sb.,
o dichodovém pojisténi, ve znéni pozdéjSich predpisi, ktery nahradil do té doby
platnou tupravu, zdkon ¢. 100/1988 Sb., o socidlnim zabezpeCeni. Podle platné
legislativy se v ramci prechodnych opatieni (az do roku 2018) postupuje podle zakona
o socialnim zabezpeceni pti tzv. srovnavacim vypoctu (,tj. diichod se vypocitava jak
podle zdkona o dichodovém pojisténi, tak podle zdkona o socidlnim zabezpeceni
a pojisténci nalezi dichod vyssi®).? Tento srovnavaci vypocet byl zaveden za ucelem
ochrany pojisténct pred variantou, ze dichod podle nové pravni upravy bude nizsi,

nez by jim nalezel podle pravni Gpravy staré.

Spolu se zdkonem o dichodovém pojisténi je tteba pii vykladu zdkona ptihlédnout
k navazujicim provadécim predpisim, které stanovuji hodnoty vSeobecného
vyméiovaciho zakladu, piepocitaciho koeficientu, redukéni hranice vypoctového
zakladu, které jsou nezbytné pro vypocCet dichodu. Tyto hodnoty jsou dany
v kazdoroéné vydavanych natfizenich vlady. Stavajici dichody jsou valorizovany

rovnéz prosttednictvim téchto natizeni.

Dalsi ptedpisy, které jsou dilezité pro problematiku dichodového pojisténi, jsou
zakony €. 582/1991 Sb., o organizaci a provadéni socidlniho zabezpeceni, ve znéni
pozdéjSich predpist, a €. 589/1992 Sb., o pojistném na socidlni zabezpecCeni

a prispévku na statni politiku zaméstnanosti, ve znéni pozd¢jsich predpist.

2.1.3 Fungovani ¢eského systému diicchodového pojisténi

Ceské piedpisy rozlisuji nékolik druht dichodt, pro ucely této prace je vsak
relevantni pouze diichod starobni. Protoze by i stru¢ny popis ostatnich diichodd vydal

na nékolik stran, spokojime se s jejich prostym vyctem a zakladnim rozdélenim.

Z dichodového pojisténi se vyplaceji dichody starobni, plné a caste¢né invalidni,
vdovské a vdovecké a sirot¢i. Tyto diichody se d€li na primé a odvozené. Pfimé
dichody (starobni a invalidni) se poskytuji v zavislosti na dobé pojisténi a vysi

vydélku, potazmo vysi prispévkl do systému, zatimco odvozené (vdovské, vdovecké

*2 Ptib (2007), str. 13
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a sirot¢i) se pocitaji z pfimého diichodu, ktery pobiral nebo na ktery by mél narok

zemiely.

Dutchodovy systém je financovan ptispévky osob, vykonavajicich vydéle¢nou Cinnost
zakladajici ucast na dichodovém pojisténi — zaméstnanci a osobami samostatné
vydéle¢né ¢innymi. Zaméstnanci odvadeéji na diichodové pojisténi povinné prispévky
ve vysi 6,5 %> zhrubé mzdy, jejich zaméstnavatel dale odvadi dalsich 21,5 %**
z hrubé mzdy zaméstnanc. Osoby samostatné vydéleéné &inné odvaddji 28 %>
svého vymétrovaciho zékladu pro vypocet pojistného na socialni zabezpeceni, stejna

sazba plati i pro osoby dobrovolng i¢astné na diichodovém pojisténi.

Pti vypoctu dichodll se vychazi ze dvou zédkladnich prvkl, a sice doby pojisténi
a vypoctového zakladu, pficemz vyse dichodu se stanovi z vypoctového zakladu

danou procentni sazbou za kazdy cely rok doby pojiSténi.

Doba pojisténi se rozliSuje na dobu pojisténi ve vlastnim slova smyslu a na tzv.
nahradni dobu pojisténi. Nahradni doba pojisténi se pro ucely posouzeni vzniku
naroku na dichod klasifikuje stejné jako klasicka doba pojisténi, nékteré nahradni
doby pojisténi (napt. studium) se vSak pro ucely vypoctu vyse dichodu pocitaji pouze
v 80 % vysi. Mezi nahradni doby pojisténi se pocita doba studia (pokud jde o studium
po roce 1995, zapocitava se prvnich Sest let studia po dosazeni 18 let véku), doba
nezamestnanosti, doba vykonu vojenské a civilni sluzby, pée o dit€¢ nebo
o bezmocnou osobu a dalsi. Za tyto nahradni doby pojisténi se, na rozdil od doby

pojisténi, neplati pojistné.

Vedle doby pojisténi je pro vypocet ptimych dichodii (tedy i starobniho) nutné
ptihlédnout téz k vypoctovému zakladu ke dni ptiznani dichodu. Vypoctovy zaklad je
odvozen z osobniho vymétovaciho zakladu jednotlivce, ktery se zjistuje jako primer

dosazenych piijmi za rozhodné obdobi*® Jak vyplyva z principu solidarity, neni
yplyva z princip y.

v

8 7 odst. 1 pism. b) zédkona & 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpeeni a piispévku
na statni politiku zameéstnanosti, ve znéni pozd¢jsich predpist

4§ 7 odst. 1 pism. a) zdkona ¢&. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpe&eni a p¥ispé&vku na statni
politiku zaméstnanosti, ve znéni pozd¢jsich predpist

38 7 odst. 1 pism. ¢) zékona ¢&. 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpe&eni a ptispévku na statni
politiku zaméstnanosti, ve znéni pozd¢jsich predpist

%V ptipadg, Ze jednotlivec jiz n&jaky diichod pobira, zjistuje se osobni vyméiovaci zaklad pojisténce

rrrrr
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vypoctena vySe diichodu pfimo umérna vysi ptijmil za rozhodné obdobi. Proto i pfi
stanoveni vypoctového zdkladu neni osobni vyméfovaci zaklad zapocitdvan v plné
vy3i, ale naopak pii dosazeni uréitych hranic dochazi k jeho redukci. Castka osobniho
vymétovaciho zékladu do vySe prvni redukéni hranice se zapocita pIn€, ¢astka mezi
prvni a druhou redukéni hranici se zapocitava ve vysi 30 % a ¢astka, kterd druhou
redukéni hranici prekracuje, se zapocitava pouze 10 %. Hodnoty reduk¢nich hranic
stanovuje pro kazdy rok vlada svym natizenim. V roce 2007 ¢ini prvni redukéni

hranice 9 600 K¢& a druha redukéni hranice 23 300 K&.2

,Osobni vymérovaci zdklad, z néhoz se urCuje vypoctovy zdklad, se stanovi jako
mésic¢ni primér uhrnu ro¢nich vymétrovacich zékladl pojisténce za rozhodné obdobi.
Tento pramér se vypoéte jako soudin koeficientu 30,4167*® a podilu uhrnu roénich
vyméiovacich zakladi za rozhodné obdobi a poctu kalenddinich dni ptipadajicich na
rozhodné obdobi“*’ Pocet kalendainich dnti za rozhodné obdobi je snizen
o vyloucené kalendarni dny v rozhodném obdobi, tedy napt. o doby pobirani davek
nemocenského pojisténi, vykon vojenské sluzby, studium apod.

Osobni vymerovaci  zaklad =30.4167- uhrn rocnich vymerovacich zakladu

pocet kalendarnich dnu RO —vyloucene dny

Rocni vymeérovaci zaklad se vypocte jako souin Uhrnu vymeétovacich zakladi ze
vSech Cinnosti zakladajicich Gc¢ast na dichodovém pojisténi za ptislusny kalendarni
rok a koeficientu nartistu vSeobecného vymétovaciho zakladu. Tento koeficient slouzi

jako faktor, ktery aktualizuje hodnotu ro¢niho vymétovaciho zékladu za ptislusny rok

" Natizeni vlady & 462/2006 Sb., kterym se pro G&ely dichodového pojisténi stanovi vyse
vSeobecného vymérovaciho zékladu za rok 2005 a vySe prepocitaciho koeficientu pro upravu
vSeobecného vymeétovaciho zakladu za rok 2005 a upravuji castky pro stanoveni vypoctového
zakladu

* Primérmy pocet dni v kalendainim mésici 30,4167 = 365 / 12
¥ Ptib (2007), str. 36
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s ohledem na rist pramérné mzdy.*® Pro stanoveni ro¢niho vyméfovaciho zakladu
za rok pfiznani dichodu a za rok predchéazejici Cini koeficient nariistu vSeobecného

vyméiovaciho zakladu vzdy 1.

Rozhodné obdobi pro stanoveni osobniho vymétovaciho zakladu je obdobi 30 let
bezprosttedn¢ pred rokem piiznani dichodu. Do rozhodného obdobi se vSak
nezahrnuji roky, ve kterych jednotlivec dosahl 18 let a roky predchazejici, stejné jako
roky predchézejici roku 1986. Z tohoto divodu neni mozné, aby rozhodné obdobi
trvalo uvedenych 30 let jiz vsoufasné dobé. V roce pocatku platnosti zdkona
o dichodovém pojisténi vroce 1996 trvalo rozhodné obdobi pouze 10 Ilet
(1986 - 1995) a od té doby se prodluzuje az do té doby, nez dosdhne stanovenych 30
let v roce 2016.

Zasadni vyznam pro posouzeni naroku na starobni diichod ma diichodovy vek. Kromé
starobniho diichodu ovliviiuje dichodovy vek rovnéz naroky na jiné dichody
(invalidni, vdovské a vdovecké). Zakon o diichodovém pojisténi rozliSuje obecny
dichodovy veék a snizeny dichodovy veék. Snizeny dichodovy vék byva uplatiiovan
u nékterych profesnich skupin a jeho zdkonna uprava je velice slozitd. Pro ucely
nastinéni fungovani dichodového systému ani pro ucely této prace neni snizeny
dichodovy vék relevantni, nadale se proto budeme zabyvat pouze obecnym
dichodovym veékem. Dichodovy vék je podle platného znéni zdkona o dichodovém
pojisténi stanoven rozdilnym zplsobem v zavislosti na dob¢, kdy bylo dosazeno

urceného véku. V ptipade€ Zen je urcujicim kritériem také pocet vychovanych déti.

Dtchodovy veék je stanoven v § 32 zakona o dichodovém pojisténi a klicovymi
mezniky pro jeho urceni jsou 1. leden 1996 a 1. leden 2013. V obdobi

do 31. prosince 1995 ¢ini dichodovy vék 60 let u muzii a 53 — 57 let u Zen,

3 Koeficient nartistu vieobecného vyméfovaciho zakladu se stanovi jako podil vieobecného
vyméfovaciho zakladu za kalendarni rok, ktery o dva roky predchazi roku priznani dichodu,
vynasobeného piepocitacim koeficientem, a v§eobecného vymeétrovaciho zakladu za kalendaini rok,
za ktery se vypocitava rocni vymétovaci zaklad. VSeobecné vymeétovaci zaklady a prepocitaci
koeficienty jsou stanovovany nafizenimi vlady. VsSeobecny vymeétovaci zaklad se stanovi jako
pramér mésiéni mzdy zjisténé Ceskym statistickym tGfadem za piislusny kalendéini rok. Piepocitaci
koeficient se stanovi jako podil primémé mésiéni mzdy zjisténé Ceskym statistickym tfadem
za prvni pololeti kalendainiho roku, ktery o jeden rok piedchazi roku pfiznani dichodu, a primérné
mésiéni mzdy zjisténé Ceskym statistickym Gfadem za prvni pololeti kalendainiho roku, ktery o dva
roky predchazi roku piiznani dichodu.
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L. . . , v.:31,32
v zavislosti na po&tu vychovanych déti*'”

. V souvislosti s ptijetim nového zakona
o dichodovém pojisténi v roce 1995 nastalo postupné posouvani vékové hranice pro
odchod do dichodu. Pojisténcim, ktefi dosahnou dichodového véku podle
§ 32 odst. 1 vySe uvedeného zdkona, tj. vobdobi mezi 1. lednem 1996
a 31. prosincem 2012, se ke dni dosazeni tohoto v€ku pficitaji dva mésice (resp. Ctyfi
mésice v piipadé zen) za kazdy i zapocaty kalendaini rok z doby po 31. prosinci 1995
do dne dosazeni této veékové hranice. U pojiSténct, ktefi do 31. prosince 2012
nedosahli 60 let veéku (muzi) nebo 53 — 57 let véku (zeny), se dichodovy vek urcuje
podle § 32 odst. 3 zékona o diichodovém pojisténi, a sice jako 63 let pro muze a zeny,
které nevychovaly zadné dité, a 59 — 62 let pro Zeny v zavislosti na poctu

vychovanych déti.

Druhym stézejnim kritériem pro posouzeni naroku na starobni diichod je ziskana doba
pojisténi. Do té se v pIné vysi pocitaji i ndhradni doby pojisténi a pro ziskani naroku
na starobni diichod je (krom¢ dosazeni dichodového véku) nutné ziskat dobu pojisténi
alesponi 25 let®®. Narok na starobni dtichod ziska i jednotlivec, ktery pii ziskani doby
pojisténi alesponn 15 let doséhl 65 let véku. Vedle obecného starobniho diichodu
rozeznava zakon rovnéz dva typy predcasného starobniho diichodu, na ktery mtize za
splnéni zdkonem definovanych podminek vzniknout narok jiz pfed dosazenim
dichodového véku. Tento dichod je, stejné¢ jako snizeny dichodovy vek, pfilis

specificky a pfesahuje rozsah této prace.

Vyse vSech dichodt, tedy i starobniho, se sklada ze dvou slozek, a to ze zakladni
a procentni vyméry. VySe zékladni vyméry je stejnd pro vSechny dichody a je
stanovena kazdoro¢né natizenim vlady o zvySovani diichodd. Od 1. ledna 2007 Cini
tato zakladni vyméra 1570 K& mésiénd.>* Tato zakladni vyméra nalezi kazdému
pozivateli dichodu pouze jednou, proto neni v ptipadé soubéhu nekolika diichodd
zakladni vymeéra vzdy zapoctena. Procentni vymeéra starobniho dichodu se pocité jako

procento z vypoctového zakladu, ktery zavisi na dob¢ pojisténi.

31§ 32 odst. 1 zdkona ¢. 155/1995, o diichodovém pojisténi, ve znéni pozdgjsich predpist

32 53 Jet v piipadé péti a vice vychovanych déti, 54 let v p¥ipadé ti nebo &tyf déti, 55 let pii dvou
détech, 56 let pii jednom ditéti a 57 let v pripadé Zadného vychovaného ditéte

33§ 29 zakona ¢&. 155/1995, o diichodovém pojisténi, ve znéni pozdgjsich piedpisi

** Natizeni vlady & 461/2006 Sb., o zvyseni diichodi v roce 2007
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Vyse procentni vyméry pak zalezi na ziskané dob¢ pojisténi, jeji vyse je vSak vzdy
nejmén¢ 770 K¢ mésicné. Pro tcely vypoctu se rozliSuje doba pojisténi ziskana pred
vznikem naroku na dichod a po jeho vzniku. Za kazdy cely rok doby pojisténi ziskané
do vzniku naroku na dachod ¢ini procentni vyméra 1,5 % vypoctového zakladu,
ptiCemz za cely rok se povazuje 365 kalendainich dni. V piipadé, Ze jednotlivec
vykonava vydéle¢nou Cinnost, kterd zaklada ucast na dichodovém pojisténi, i po
vzniku naroku na dachod, zvySuje se procentni vyméra jeho dichodu o dalSich
1,5 % vypoctového zakladu za kazdych ukongenych 90 dni této &innosti. Vzorec pro

vypocet vyse starobniho diichodu vypada nasledovné:
sp = zy + CPL-1S o) [PPPLS 0
100 100

kde SD = starobni duchod;
ZV = zakladni vyméra starobniho diichodu;
CDP = celkova doba pojisténi ziskana ptred vznikem naroku na starobni dichod;
VZ = vypoctovy zaklad;

DDP = dodate¢na doba pojisténi, neboli pocet ¢asovych obdobi v rozsahu 90 dntl.
po kterda byla vykonavdna vydéleCna cCinnost zakladajici cast na
diichodovém pojisténi po okamziku vzniku ndroku na starobni diichod.

Vzorovy vypocet vySe diichodu pro jednotlivce bude proveden ve 4. kapitole.

Jednou urcend vySe starobniho dichodu vSak nemusi byt kone¢na. Pokud bude
jednotlivec 1ipo pfiznani starobniho dichodu vykonavat vydéle¢nou cinnost
zakladajici ucast na dichodovém pojisténi, aniz by pobiral ptiznany starobni dichod,
bude se procentni vyméra jeho starobniho dichodu zvySovat v souladu

s predchazejicim odstavcem, pokud o tento pfepocet doty¢ny pozada.

Pojisténec, ktery jiz pobird starobni dichod, mize i nadale vykonavat vydéle¢nou
¢innost, jedna-li se o pracovni pomér nebo dohodu o pracovni ¢innosti sjednanou na
dobu urcitou, nejdéle vSak na obdobi jednoho roku. Tyto pracovni poméry lze
uzavirat i opakovang, a to i tak, ze na sebe pracovni poméry na dobu urcitou plynule

navazuji.

3% Pokud se jedna o vydéleénou &innost vykonavanou pred 1. &ervencem 2001, &ini toto zvyseni pouze
1 % vypoctového zakladu.

3% Ptib (2007), str. 65
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Vyse starobniho dichodu se vyviji i po jeho pfidéleni, aby vlivem rustu cen
nedochdzelo ke snizovani hodnoty diichodii a poklesu kupni sily dichodcii. Zakon
o dichodovém pojisténi proto v § 67 stanovuje pravidla pro zvySovani dichodi.
Nartst dichodli miize probéhnout v pravidelném terminu, coz je leden kalendarniho
roku, nebo v mimofadném terminu, coz je paty kalendaini mésic nasledujici po
mésici, ve kterém doslo k rlstu cen alesponi o 10 % v stanoveném obdobi. ZvySeni
dichodi se stanovi tak, aby u primérného starobniho diichodu cinilo castku
odpovidajici nejméné 100 % rustu cen zjisténému za stanovené obdobi a dale téz
castku odpovidajici nejméné jedné tietin€ ristu redlné mzdy zjisténému za stanovené
obdobi. ZvySeni dichodii stanovi vlada nejpozdéji do 30. zaii kalendainiho roku,
ktery predchazi roku, kdy ma byt provedeno zvyseni dichodl v pravidelném terminu.
Pii zvySeni diichodi v mimotfadném terminu stanovi vlada toto navySeni nejpozdeji
do 50 dnti po skon¢eni mésice, ve kterém doslo k ristu cen alesponi o 10 %. Vzhledem
k poklidnému vyvoji cenové hladiny i ristu mezd v Ceské republice od platnosti
zakona o dichodovém pojisténi dosud ke zvySeni diichodii v mimotfddném terminu
nedoslo. Ke zvySovani diichodl v pravidelném termini dochazi téméf kazdorocné,
naposledy natizenim vlady ¢. 461/2006 Sb., o zvySeni diichodd v roce 2007, kdy byla

zvysena jak zakladni, tak i procentni vyméra dichoda.

Ptiznani starobniho diichodu se déje vzdy pouze na zadost pojisténce a na ném tedy
zalezi, od jakého terminu mu bude dichod pfiznan. Nabizeji se tak moznosti
planovani s ohledem na maximalizaci vySe vyplaceného diichodu. Pti volbé data
odchodu do dichodu zalezi predevs§im na individualnich preferencich. Pro n¢koho je
prioritou okamzitd vyplata diichodu, byt nizsiho, jiny jedinec zase dobrovoln¢ oddali
svilj odchod do diichodu s vyhlidkou mnohdy vyznamného nartistu diichodu. Nicméné
v obou téchto situacich by si kazdy ve vlastnim zadjmu mél zjistit kritéria, na zaklade

kterych se dichod stanovuje, aby zbyte¢né neochuzoval sdm sebe.

Rozhodné obdobi pro stanoveni vypoctového zakladu konci kalendainim rokem, ktery
predchazi roku, vnémz se dichod prizndva. Pokud tedy jedinec dosdhne
diichodového veku napft. v listopadu a zaroveil v tomto roce dosahoval i neobycejné
vysokych pfijmt, je vyhodné s zadosti o diichod pockat do nasledujiciho roku, aby mu
tyto vysoké prijmy byly zohlednény pti vypoctu diichodu. Stejné tak se vyplati si dat

pozor na ziskanou dobu pojisténi. Za rok doby pojisténi se povazuje 365 kalendainich
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dni. Clovéku, kterému do takového roku chybi pouze ndkolik dni, se vyplati pracovat
nepatrné déle a zvysit tak sviij diichod o 1,5 % vypoctového zakladu, nez aby nechal

propadnout tieba 360 dni doby pojisténi.

2.2 Vyzkum vefejného minéni o dichodovém systému

Ceské republiky

Koncem roku 2005 a pocatkem roku 2006 provedla spole¢nost Factum Invenio
vyzkum tykajici se postoje &eské veiejnosti k diichodovému systému.’’ Jak se tedy

stavi ¢eska vetejnost k uvedené problematice?

Témer 80 % dotazovanych, ktefi jesté nepobiraji starobni diichod, uvedlo, ze pocituji
ve vztahu ke své penzi obavy. Ty prameni pfedev§im z vyse dichodovych piijmi,
které podle mnohych nebudou postacovat k pokryti zdkladnich Zivotnich nékladi.
Obavy rostou s vékem, starSi v€kové skupiny se obavaji, ze na ptipadnou krizi
systému jiz nebudou schopny reagovat. Piekvapiveé vétsi obavy vyjadiuji jedinci, ktefi
jsou ucastniky penzijniho ptipojisténi, nedad se tedy fici, ze by lidé povazovali tento
instrument za dostateény prostfedek k zajisténi stari. Priblizné 38 % populace
dokonce nepovazuje systém penzijnich fondl za divéryhodny, nejvétsi problém podle

nich spociva ve skutecnosti, ze ulozené penize nejsou statem garantovany.

Obavam dotazovanych z finan¢niho zajisténi v dichodu se ovSem neni co divit. Vice
nez dv¢ tretiny pifjmi v dichodovém veéku by totiz podle nich mél tvofit statem
vyplaceny diichod, pfiblizné Sestina piijmi by méla pochazet z penzijniho pfipojisténi
a zivotniho pojisténi. Stézejnim pilifem diichodového systému by i do budoucna mélo
byt statni dichodové pojisténi, vetejnost tedy vnima stat jako garanta fungovani

dichodového systému.

37 Zavedeni pravidelného vyzkumu vefejného minéni o Seském diichodovém systému: Zavéreéna
zprava pro Ministerstvo prace a socialnich véci CR — projekt HR140/05
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Graf 2.1 — Skladba dichodovych piijmi’®

Kolika procenty by se na zabezpeceni ve staii méllo podilet:
(pojidgtenci, data v %, N=1054)
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Duvéra ve statni systém piekvapuje zejména pfi pohledu na nazory zaméstnancii
na spravedlnost soucasného statniho systému. Témét polovina jej povazuje
za nespravedlivy, tento ndzor prevlada zejména ve vétSich méstech, naopak volici

socialisticky zaméFenych stran (CSSD, KSCM) se spise piiklangji na stranu systému.

Nespravedlnost systému spociva podle ndzoru ptiblizné 46 % dotazovanych v ptilisné
solidarit¢ a malé orientaci na vykon. Jesté¢ vetsi pfevahu ma tento postoj mezi
vysokoskolsky vzdélanymi obyvateli a obyvateli vétSich mést, ktefi maji vyssi platy
a plati také vétsi prispévky do systému. Dvé tfetiny populace se domnivaji, Ze by se

vyse diichodli méla vypocitavat piesné podle vyse prispévkl zaplacenych do systému.

Ne vsichni obyvatelé se pti zajisténi svého staii spoléhaji pouze na stat, ale vyuzivaji
i dalsich statem podporovanych instrumentti. 38 % populace ma uzavienu smlouvu
o penzijnim pfipojisténi a 27 % smlouvu o zZivotnim pojisténi. Z podrobnéjSich
vyzkumul ovSem vyplyva, Ze téchto nastroji vyuzivaji predevsim ti, ktefi jsou krizi
diichodového systému ohrozeni nejméné, tedy vysokoskolsky vzdélani s vySSimi
ptijmy. Lidé dale investuji do stavebniho spofeni, pfipadné investuji penize pfimo
do bydleni. Obrovské mnozstvi prostiedkll je vSak uloZeno pouze na bankovnich

uctech a terminovanych vkladech, ptipadné€ ponechano doma. V téchto nevynosovych

3% Zavedeni pravidelného vyzkumu vefejného minéni o Geském diichodovém systému: Zavére¢na
zprava pro Ministerstvo prace a socialnich véci CR — projekt HR140/05
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investicich je zna¢ny potencial. Lidé vSak o alternativni investi¢ni ptilezitosti nemaji
ptilis zajem, at’ uz je to z divodu nedostatku prosttedkl nebo z diivodu nedostatecné

informovanosti o téchto moznostech.

2.3 Reforma diichodového systému v Ceské republice

2.3.1 Popula¢ni vyvoj v Ceské republice

Stejné jako v dal$ich vyspé&lych zemich, i v Ceské republice dostava neptiznivy vyvoj
demografické situace dliichodovy systém do znacnych problémi. Starnuti populace
zpusobené zvysujicim se ocekavanym veékem doziti a klesajici porodnosti zptisobuje
zvySovani poctu osob Cerpajicich diichody a snizovani ekonomicky aktivnich obyvatel
do systému prispivajicich. ZvysSeni davek socidlni podpory, zejména porodného
a rodiovského prispévku se ukazalo byt nedostacujicim motivujicim faktorem pro

rust porodnosti a pro mladé rodiny.

Tabulka 2.1 - Odhad po¢tu a podilu osob s narokem na starobni dichod, stfedni varianta 2002 -

2050%

Ahsalutni podty (v tis.) Podil na obyvatelstvu (v %)

Rok Podle zakona Podle novely Podle zakona Fodle novely
&, 155/1905 Sb, £, 4252003 Sb €. 155/1995 Sb, £, 4252003 Sb,

2002 2053 2 053 201 201
2005 2081 2081 203 20,3
2010 2276 2161 221 210
2015 251 2303 245 224
2020 2 66T 2483 259 241
2025 2785 2580 273 253
2030 2812 2700 288 26,7
2035 3148 2877 31,6 289
2040 3 396 3156 347 322
2045 3510 3205 36,5 342
2050 3583 3372 380 357

Z tabulky je vidét, ze do roku 2050 se podil diichodcti viici celkovému poctu obyvatel
témeét zdvojnasobi. Tento priristek je castetné redukovan novelou zékona
o dichodovém pojisténi ¢. 425/2003 Sb., kterd postupné do roku 2013 posouva vék
odchodu do dichodu na 63 let u muzli a na 59 — 63 let u zen, v zavislosti na poctu
déti. Prvni vlna tohoto nartstu pfijde na fadu jiz koncem roku 2007, kdy do penze
odchazeji silné povalecné roéniky. V roce 2006 odchazeli do dichodu muzi narozeni

v letech 1944 a 1945 a Zeny narozené v letech 1946 — 1950.

3% Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 19
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Graf 2.2 — Oekavané vékové sloZeni obyvatelstva Ceské republiky v letech 2002 a 2050*
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Starnouci vrstvy obyvatel odchazejici do dichodu by mély byt pfirozen¢ nahrazovany
mladou krvi. K tomu ale ve skute¢nosti nedochazi. Zeny stale ¢ast&ji davaji piednost
kariéfe, primérny veék matek pfi narozeni prvniho ditéte stale stoupd (z 22,4 v roce

1991 na 25,6 v roce 2002*"). Dit& je dlouholety zavazek a jeho vychova je naro¢na

0 Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 18
* Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 7
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na ¢as ina penize a mnoho lidi se nechce vzdat ani jednoho. KdyZ uz si mlady par
,pofidi® dité, ucini tak pozdéji a obvykle zlistane pouze u jednoho, ptipadné¢ dvou
potomkul. Populace tak zaznamenava prirozeny ubytek, nebot’ umrtnost je vetsi nez
porodnost. Tento trend neni bohuzel schopen zvratit ani stale vetsi ptiliv imigrantt ze

zahrani¢i.

Graf 2.3 — Projekce oekavaného vyvoje poctu obyvatel v Ceské republice®
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Spolu se stale se zlepsujicimi zivotnimi podminkami a zdravotni pé¢i se prodluzuje
ocekavana délka zivota, kterd zptisobuje, ze lidé proziji v dichodovém véku (a Cerpaji
diichod) delsi dobu. To ma za nasledek stale vétsi zatéz diichodového systému a spolu
s vySe uvedenymi trendy demografického vyvoje ma negativni dopad na ekonomiku,
stale vice to zatézuje statni rozpodet. ,,Uget diichodového pojisténi byl posledni roky
v prebytku a bez dluhti by podle odhadii predchozi socidlné¢ demokratické koali¢ni
vlady mohl vydrzet daldich dvacet let.“’ Opa&ny nazor ma napf. analytik Patria
Finance David Marek: ,,V pfistim desetileti, né¢kdy kolem roku 2014, se penzijni
systém ponoii do deficitu, ze kterého bez penzijni reformy nevybiedne v horizontu,

44 r . . 4
“* Tento nazor podporuje i zprava

kam ani nejdel§i prognoézy nedohlédnou.
mezinarodni ratingové agentury Standard & Poor’s o dopadech starnuti populace na
statni finance. Pokud podle této zpravy Ceské republika nezméni zptisob financovéani

diichodového systému, bude v roce 2050 Cisté zadluzeni vlady v poméru k hrubému

2 Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 13
* Koubova, Katetina: Seniorii rychle pribyvd
* Koubova, Katetina: Seniorii rychle pribyvd
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domacimu produktu az 388 %. V pomysiném zebticku zemi s nejvét§im zadluzenim

v poméru k HDP se tak dostaneme na tieti pricku za Recko a Japonsko.*’

Graf 2.4 — Vyvoj nad&je doZiti p¥i narozeni v letech 1991 — 2050*

90
80 W

20 . W
60
y
40 —mZeny
30
20

Posouvani hranice odchodu do dichodu cely problém pouze odsouva o nékolik let
dale, ale nefesi jej. Proto je tieba dikladnéjsi reforma diichodového systému, ktera
pfesune cast zatéze ze statu na samotné obyvatele. Ekonomickd zatéz obyvatel
v produktivnim véku se ve svétle stavajicich demografickych trendd stava netnosnou.
Podil osob ve véku 0 — 19 let a ve v€ku 65 let a vice na 100 osob v produktivnim
véku, tedy 20 — 64 let, by mél podle prognoéz stoupnout z 56 v roce 2002 na 92 v roce
2050.*7 V podstaté by na kazdého ekonomicky aktivniho obyvatele ptipadal jeden,

ktery dosud neni vydéle¢n¢ ¢inny.

Tento zhorSujici se pomér se projevi i na vydajich statniho rozpocétu. Vydaje
diichodového systému by pii naplnéni demografické progndzy vzrostly z 8,4 %
HDP* a7 na 17,6 % HDP vroce 2050. Jiz vroce 2006 byl dichodovy systém

v deficitu ve vysi necelych 864 milionu K¢.

3 S&P: Cesko bez diichodové reformy nezvladne splacet zdvazky

¢ podle dat: Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 10, zpracovano autorem
" Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 19

* Podle dat z Ministerstva financi CR a CSU vypoéteno autorem
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Graf 2.5- Vydaje diichodového systému pii pouZiti demografické prognézy CSU*
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Tabulka 2.2 — Hospodaieni systému diichodového pojisténi®®

(v tis. KE) 2006
PFijmy z pojistného na diichodové

pojisténi 276 857 450
Pfijmy z dobrovolného pojistného na

dlchodové pojisténi 55 867
Celkové prijmy z pojistného na

dichodové pojisténi 276 913 317
Vys$e vydajl na davky dichodového

pojisténi 272 910 810
Vydaje na spravu dichodového pojisténi 4 866 264
Celkové vydaje na spravy a davky

dichodového pojisténi 277 777 074
Rozdil -863 757

Za obdobi od padu komunismu v roce 1989 se Ceska republika piiblizila vysp&lym
zemim zapadni Evropy nejen co do hospodaiskych vysledkt, zivotni Grovné a trzniho
prostiedi, ale i pokud jde o reprodukéni chovani a demografickou situaci. Hlavnimi

rysy jsou vys$i oCekdvana délka Zivota, niz$i umrtnost, ale také nizSi porodnost.

* Marek (2007), str. 29
3% Podle dat z Ministerstva financi CR zpracovano autorem
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Vysledkem je starnuti a ubyvani populace, které nevyrovna ani imigrace, ani

progndzovany nartist porodnosti, ktery se t€zko vyrovna trovni pied rokem 1989.

2.3.2 Zakladni koncept diichodové reformy v Ceské republice

Demograficky vyvoj v Ceské republice a snim souvisejici zatizeni dichodového
systému vyzaduje reformu diichodového systému. Na tom se shodnou vSichni, kteti se
danou problematikou zabyvaji. Stejné jako v ostatnich statech Evropy roste podil
poctu dichodct vici poctu platcti pojistného, coz je zplisobeno mimo jiné také
vysokym nartstem predcasnych starobnich dichodl v uplynulych letech. Systém neni
pfipraven na starnuti populace, ke kterému dochazi a dochéazet bude i v budoucnosti.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze systém je Uzce provazany se statnim rozpoctem,
neexistuje v ném rezerva, kterou by bylo byvalo mozno vytvofit v letech, kdy byl

systém v piebytku.

Zpusoby, jak vyfeSit nedostatek prostfedkil v systému, jsou v zéasad¢ tii. Prvni
variantou, kterd jiz byla casteCn¢ zavedena, je snizeni poctu osob, které cerpaji
dichody ze systému, a to prostfednictvim zvySeni vékové hranice pro odchod
do diichodu. Druhou variantou je zvySeni objemu prosttedki, ze kterého jsou dichody
vyplaceny. To by znamenalo zvysit povinné odvody na socialni zabezpeceni, coz by
v situaci uz tak vysokych odvodi nebylo politicky prichodné. Tento krok by
znamenal zdrazeni pracovni sily a pravdépodobny riist nezaméstnanosti, v SirSim
vyhledu by tak mél i negativni dopad na hospodarsky rtst. Tretim zpisobem je
snizeni objemu vyplacenych prostiedki snizenim diichodl, coz je rovnéz tézko
ptijatelné. Pravdépodobnym krokem je ovSem kombinace téchto moznych variant.
Hlavnimi kritérii reformy by totiz mély byt pfedevsim unosnd zatéz pro zaméstnance
a osoby do systému prispivajici a na druhé strané diichody umoziujici distojné stafi

pro dichodce.”

Doposud je jedinym zdrojem vyplacené¢ho diichodu stat a jeho pribézné financovany
systém, ptipadné je Cast penzi vyplacena z dobrovolné uzavieného penzijniho
ptipojisténi se statnim ptispévkem. Cilem by mélo byt zménit tento koncept a prenést
vétsi dil zodpovédnosti na jednotlivce. Nejde o to vyloucCit stit ze systému

poskytovani dichodt, ale zménit chapani diichodu mezi obyvateli jako soukromého,

> Schneider, Ondiej: Diichodovy systém: triumf krdtkozrakosti?
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nikoli vefejného statku. Soucasny systém je nejen neudrzitelny, ale jeho chybou je
i absence silnéj$i vazby mezi ptispévky do systému a naslednym diichodem. Bude-li
statni pilit diichodového systému poskytovat pouze minimalni dichod zalozeny na
principu solidarity a necha vétsi odpovédnost na jednotlivcich a druhém piliti ve
formé soukromych instituci (pojistoven, investicnich fondl, spofitelen), ulehci tak
nejen sob¢, ale zainteresuje podstatnym zplsobem kazdého jednotlivce, jemuz

diichod ma byt poskytovan.

Spofteni ¢asti prostiedkli v soukromych institucich (penzijnich a obdobnych fondech)
nabizi vyss$i potencialni zhodnoceni nez statni systém a umoznuje tak do budoucna
financovat vyssi dichody pfi niz§im odvodovém zatizeni zaméstnanct. ,,Na dneSni
uroven dichodt by stacilo spofit si v soukromém systému po dobu cCtyficeti let 13 %
mzdy, tedy piesné polovinu dne$nich odvodii. Pokud bychom si ukladali celych 26 %
mzdy, kterou dnes odvadime na dichodové "pojisténi", cinil by dichod
po &tyficetileté pracovni kariéte 130 % promémé &isté mzdy.>* Spofeni &asti
vydélanych prostfedkd v soukromych finanénich institucich fondového typu je ovSem
mozné idnes, jen neni povinné. Clovék, ktery se nechce spoléhat na diichod ze
statniho systému a rozhodne se pfevzit dobrovolné ¢ast zodpovédnosti za sviij
diichod, si mize timto zpsobem ukladat penize a zajistit si tak, nékdy i s podporou
statu, prostfedky, které mu zajisti dostatecné ptijmy i v dichodu. V zemich s velkou
tradici socialistickych systémii, mezi které se Ceskd republika fadi, jsou ale lidé
zvykli na stat spoléhat, ptili§ zodpovédnosti v tomto sméru neprojevuji, a tak je tato
moznost nedostatecnd. Alternativnim krokem jsou povinné prispévky ¢asti prostredkil
do spofticich fondl. Stejné jako penzijni ptipojisténi, i tyto fondy je tfeba regulovat
a podrobit dikladnému dozoru ze strany statu. Jak ukazuje zkuSenost u penzijnich
fondl, pfestoze zminénd regulace omezuje investicni moznosti fondl a tim 1 jejich
potencialni vynos, piekonava vynosnost penzijnich fond inflaci a nabizi lepsi
zhodnoceni prostiedkl nez statni systém. ,,Hlavni vyhoda systému soukromych tspor
je odolnost vi¢i demografickému vyvoji: kazdy si spoii na svij vlastni dichod
anemize tedy dojit k nepoméru mezi platci dani a dichodci, tak jako v systému

prab&zného financovani.*>

32 Schneider, Ondiej: Idedini diichodova reforma?
>3 Schneider, Ondiej: Idedini diichodova reforma?
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Jestli bude finalné zvolena varianta stavajiciho systému a k nému dobrovolna varianta
penzijniho pfipojisténi, nebo zda bude spoteni prostiednictvim soukromych instituci
zavedeno mandatorné, zalezi na mnoha politickych aspektech. Jisté je to, Ze se musi
zménit zpusob financovani diichodl alespon pro jejich ¢ast. Pro inspiraci pfitom neni
tteba chodit daleko, diichodova reforma probéhla koncem minulého stoleti
v Mad’arsku a v Polsku a v roce 2005 také na Slovensku. Spole¢nym prvkem ve vSech
téchto zemich bylo zavedeni druhého pilite dichodového systému ve formé
povinnych odvodil a povinnd ucast v systému pro noveé vstoupivsi t€astniky systému.
Stavajicim ucastniklim systému byla ddna moznost volby s vyjimkou téch nejstarsich,
kterym by zména nestihla piinést zadny efekt.”® Piijetim podobné strategie ,.se
zachovaji "jistoty" dnesni star$i generace a zaroven se vytvoii ispory pro financovani
diichodli dnesnich mladsich rocnikii. Cenou za tuto reformni strategii je prechodny
deficit dtichodového systému, kde rychle klesne podet platci.“>> At uz bude koneéné

rozhodnuti jakékoli, ¢im pozdéji padne, tim vétsi naklady s sebou ponese.

2.3.3 Reforma na cesté

Doposud nejdale se v legislativnim procesu dostal balicek reformnich opatfeni
tykajici se mimo jiné zdkona o danich z pfijmli a socidlniho zabezpeceni, ktery
predstavila nova trojkoaliéni vlada ODS, KDU — CSL a Strany zelenych na poéatku
dubna 2007. Na zaklad¢ tohoto ndvrhu by mélo pokracovat postupné zvySovani
vékové hranice pro odchod do dichodu az na 65 let, jiz by mélo byt dosazeno nékdy
po roce 2030. Tato hranice by méla platit pro muze i Zeny, u nichz by nové nemél byt
zohlediiovan pocet vychovanych déti. Nejednd se vsak o dalsi krok, ktery by mél
odrazovat mladé rodiny od ,,pofizeni® ditéte, vlada se chystd vynahradit tento krok
jinymi ulevami odvijejicimi se od poctu déti. Kromé posunuté vé€kové hranice pro
odchod do diichodu by se mély pritvrdit také podminky pro cCerpani dichodu.
V soucasné dobé staci prispivat do systému dichodového pojisténi po dobu 25 let,
podle navrhu vlady by se vSak toto obdobi mélo prodlouzit na 35 let s tim, ze by se
do n¢j zapocitavalo mnohem méné tzv. nahradnich dob pojisténi (napf. studium).
Vzhledem ke stéle rychleji rostoucimu poctu dichodct je snahou vlady primét lidi,
aby se snazili pracovat déle. To by mélo byt usnadnéno i tak, ze bude mozné pracovat

a zaroven pobirat casteny dichod. Stim souvisi nutnost restrukturalizace

>* Jedna se jen o hruby néstin systémil, podrobn&jsi popis je uveden v 1. kapitole.
>3 Schneider, Ondiej: Idedini diichodové reforma?
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zkostnatélého a velmi konzervativniho pracovniho trhu, ktery nevladne mnoha
prostfedky pro udrzeni dichodcti v pracovnim procesu, byt pouze na c¢astecny
uvazek. VySe zminéna reforma sice nebyla schvélena v plném rozsahu a naptiklad
hranice odchodu do diichodu prozatim zlistava stejnd, ale jeji zvySeni patii k dalsim

dil¢im cilim soucasné vlady.

Zajimavou mySlenku vladda predstavila v souvislosti s reformou zdkona o danich
z pHijmi. Pi{jmy by mély byt nové zdanény jednotnou sazbou ve vy3i 15 %, pii¢emz
dain se bude pocitat z tzv. superhrubé mzdy, tedy mzdy, kterd zahrnuje i prispévky
na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojiSténi hrazené zaméstnavatelem. Nehledé
na kontroverzni pojem superhrubé mzdy ani na to, do jaké miry se jedna o skutecné
snizeni danového zatizeni, vysledkem této skutecnosti by byla vétsi viditelnost vyse
prostifedkd, kterymi jednotlivec ptispéje do statniho systému zdravotniho pojisténi
a sociadlniho zabezpecCeni. Snizenim danové sazby dojde rovnéz ke zméndm
v relativnim zhodnoceni staitem podporovanych nastroji finan¢niho trhu, kdy si za
urcitych podminek mohli Gc¢astnici odecitat ptispévky do téchto nastroji od zékladu

dané.

% 0d 1. ledna 2009 bude daiiova sazba ¢init 12,5 % (§ 16 zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi,
ve znéni pozdgjsich piredpist).
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3 Analyza alternativnich nastrojl financniho
trhu

3.1 Penzijni pfipojisténi se statnim prfispévkem
3.1.1 Co je penzijni pripojiSténi se statnim prispévkem?

Penzijni ptipojisténi se statnim ptispévkem je produkt, ktery byl uveden na trh proto,
aby pomohl obaniim zabezpecit doplitkové ptijmy nad ramec starobnich dichodii
vyplacenych z povinného diichodového pojisténi. Zdrojem téchto doplikovych ptijmil
jsou prispévky ucastnikli penzijniho pfipojisténi, ptispévky statu, prispévky
zaméstnavatele a vynosy z hospodafeni penzijniho fondu. Zikladni myslenkou
penzijniho pfipojisténi je stfadani relativné malych castek v pribéhu ekonomicky
aktivniho zivota, které v okamziku odchodu do diichodu daji spolu s ptispévky statu
a vynosy dohromady sumu, kterd napomtize udrzet hladinu pfijmi na vyssi Grovni,

nez by zajistil statem vyplaceny starobni diichod.

3.1.2 Jak funguje penzijni pripojiSténi?

Penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem je definovano zakonem ¢. 42/1994 Sb.,
o penzijnim pripojisténi se statnim prispévkem a o zmeénach nékterych zikonl
souvisejicich s jeho zavedenim, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,ZPP*), jako
,shromazd’'ovani finan¢nich prostfedkli od ucastnikii penzijniho piipojisténi a statu
poskytnutych ve prospéch tcastnikili, nakladani s témito prostiedky a vyplaceni davek
penzijniho pripojisténi’. Penzijni piipojisténi vznika dobrovolné uzavienim smlouvy
mezi fyzickou osobou — tcastnikem a jedinym zakonnym vykonavatelem penzijniho
ptipojisténi — penzijnim fondem. Uéastnikem penzijniho pFipojisténi miize byt fyzicka
osoba starsi 18 let s trvalym pobytem na tizemi Ceské republiky nebo s bydlistém na
uzemi jiného clenského statu Evropské unie, pokud je ucastna diichodového pojisténi
nebo veiejného zdravotniho pojisténi v Ceské republice. Piispévky ucastniki
penzijniho pfipojisténi jsou pfipisovany na konto penzijniho fondu. To je pravnicka
osoba, ktera mé sidlo na tizemi Ceské republiky a ktera na zakladé povoleni od Ceské
narodni banky (dfive od Ministerstva financi) shromazd'uje ptispévky ucastnikii

a spravuje je za ucelem jejich zhodnocovani.

37§ 2 ZPP
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Fungovani kazdého penzijniho fondu je upraveno dvéma zakladnimi dokumenty —
Statutem penzijnitho fondu a Penzijnim pldnem, jejichz obsah je dan zdkonem
o penzijnim p¥ipojisténi®®. Tyto dokumenty podléhaji velmi piisné kontrole a jejich
pripadné zmény musi schvalit Ceskd narodni banka®. Pro samotné fungovani
penzijniho fondu je z t&chto dokumentti diilezit&jsi jeho statut®. V ném je definovan
rozsah cCinnosti fondu, zaméfeni a cile investi¢ni politiky, zasady hospodateni
a zpusob pouziti zisku. Investi¢ni politika definuje, jakym zplisobem mohou byt
prostiedky fondu investovany, stanovuje limity pro jednotlivé druhy investic
a vneposledni tfadé zavadi opatfeni proti zneuziti prostfedkt. Jelikoz se jedna
o staitem podporovany investi¢ni nastroj, jeho investicni politika nemtize byt tak
agresivni, protoze stat dba o ochranu svétenych prostfedkii pomérné striktnim

stanovenim zasad hospodafeni.

Penzijni plan®' potom pojednava o réiznych alternativach ukondeni vztahu mezi
klientem a penzijnim fondem. Stanovuje tedy rGzné druhy penzi a podminky, pfi
jejichz splnéni na né ucCastnikovi vznikne ndrok, postup pii vypovédi smlouvy
o penzijnim ptipojisténi z divodu ukonceni spofeni, poptipadé prechodu k jinému

penzijnimu fondu.

Mezi riznymi investicnimi nastroji je penzijni pfipojiSténi urCité¢ jednim ztéch
bezpecnéjSich. Na rozdil od vkladid u bank nejsou sice vklady do penzijnich fondi
pojistény, existuje tedy urcité riziko ztraty finan¢nich prosttedkt. Za 12 let fungovani
penzijnich fondd v Ceské republice zlstalo z vice nez 40 udélenych licenci 11
innych penzijnich fondd (k 31. prosinci 2005)%*%. V soucasné dob& viak za viemi
témito fondy stoji silné renomované bankovni domy, at uz domaci ¢i zahrani¢ni

a realné riziko je minimalni.

8§ 9 zakona &. 42/1994 Sb. ZPP

%% Paisobnost Ministerstva financi vyplyvajici ze zakonl a dalSich pravnich predpisi, tykajicich se
penzijnich fondu, presla od 1. dubna 2006 na Ceskou narodni banku.

69§ 10 zakona &. 42/1994 Sb. ZPP
61§ 11 zakona &. 42/1994 Sb. ZPP

62 Ke konci roku 2006 doslo k fiizi CSOB Penzijniho fondu Progres a Hornického penzijniho fondu
Ostrava.

% Dne 4. &ervna 2007 vydala CNB povoleni ke vzniku a &nnosti penzijniho fondu Aegon.
V soucasnosti tak na ¢eském trhu ptisobi 11 penzijnich fonda.
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3.1.3 Prispévatelé

Prispévky do penzijniho ptipojisténi plynou z nédsledujicich zdroji — osobni prispévky
ucastnika, prispévky tfeti osoby, prispévky zaméstnavatele a statni prispeévky, které
jsou zavislé na vysi prispévkl ucastnika. Ke vSem témto ¢astkam je pfipisovano rocni
zhodnoceni v zavislosti na vynosech hospodafeni penzijniho fondu. Ugastnik
penzijniho pfipojisténi plati pravidelné mési¢ni piispévky do penzijniho fondu
v minimalni vysi 100 K¢, pricemz si muze predplatit ptispévky na uréité obdobi
doptedu. Totéz plati v pripade tfeti osoby. V zavislosti na vysi prispévki ucastnika
jsou poskytovany prispévky ze statniho rozpoctu v maximalni vysi 150 K& mési¢né
pti vysi mesicniho piispévku 500 K¢&. Dale miize ucastnikovi na penzijni pfipojisténi

prispivat jeho zaméstnavatel, na jeho ptispévky se jiz ale statni podpora nevztahuje.

Tabulka 3.1 - Vy3e statniho pFispévku v zavislosti na vysi prispévku t¢astnika®

Mé&sicni vklad Statni pfispévek

(KE) (Ke)
100-199 50 + 40% z €astky nad 100
200-299 90 + 30% z Castky nad 200
300-399 120 + 20% z Castky nad 300
400-499 140 + 10% z Castky nad 400
500 a vice 150

V soucasné dob¢ eviduji penzijni fondy vice nez 3,5 milionu aktivnich tcastniki, coz

je narust o vice nez 1,2 milionu oproti 2000.

6 Podle dat z § 29 ZPP zpracovano autorem.
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Graf 3.1 — Poget aktivnich u¢astniki penzijniho p¥ipoji§téni v roce 2006°>

Pocet aktivnich u¢astniki penzijniho pripojisténi

13925113 002
159 558 O Allianz PF

o9 728 358 962 m CSOB PF Progres
p 0 GSOB PF Stabilita
26 277 .
O Generali PF
416 757 B 4 404 863 m ING PF
@ PF Ceské pojistowny
m PF Ceské spoiitelny
549 733 O PF Komercni banky
B Winterthur PF

974 115
m Zemsky PF

3.1.4 Zhodnocovani vklada

Pii jakékoli investici je pro investora dulezitd vynosnost, neboli mira, jakou se
zhodnocuji jim vlozené prosttedky. Jak je vidét z ptiloZzené tabulky, v rozmezi let
1996 — 2005 se vynosy penzijnich fondli v priméru pohybovaly v rozmezi 3 — 10 %,
s vyjimkou let 1998 a 2001 vzdy ptekonaly inflaci, jinymi slovy prostfedky se
zhodnocovaly nejen nomindInég, ale i v redlném méfitku. Tyto vynosy ovSem zahrnuji
pouze zhodnoceni pripisované samotnym fondem. Ke vkladim ucastnikli jsou ovSem
pripisovany i statni prispévky, které miru zhodnoceni zvysuji. Naptiklad pii mésicnim
vkladu 500 K¢ je statni ptispévek 150 K¢. V prubéhu celého roku je tedy ke vkladu
6 000 K¢ ptipsan jeste prispévek ve vysi 1 800 K¢&. To znamend miru zhodnoceni
30 %. V ptipadé vkladu az 1 500 mésicné toto relativni zhodnoceni ovsem klesa
na 10 %. Pfi vkladu 500 K¢ takovéto zhodnoceni spolu se zhodnocenim ptipsanym
fondem ptedci v kratkodobém horizontu i1 nejvykonnéjsi akciové fondy. Pomijivost
tohoto vysokého vynosu spocivad v kratkém obdobi. S rostouci dobou spofeni
a rostoucim vkladem roste objem naspotenych prostiedki a stale stejnd vyse ro¢niho

statniho prispévku je v relativnim vyjadfeni mensi a mensi. Naptiklad po 20 letech

% Podle dat z: Bartosové, Martina: Bez penéz do diichodu nelez, zpracovano autorem

6 pocet udastnikii penzijniho fondu CSOB Progres zahrnuje i ucastniky, ktefi piesli z Hornického
penzijniho fondu Ostrava
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spofeni a mési¢nim vkladu 500 K¢& jsou naspofeny prostiedky ve vysi 120 000 K&*/

a pripsané statni ptispévky ve vysi 1 800 K¢ uz znamenaji pouze 1,5 % zhodnoceni
téchto penéz. U vysSich vkladd jsou zminovana procenta jesté nizsi. V horizontu
desitek let 1ze bezpochyby nalézt i jiné investi¢ni nastroje, které prindseji vyssi vynos,
aniz by néjak dramaticky stouplo riziko znehodnoceni €i ztraty prostfedkli. Naproti
tomu dilezita, zejména v poslednich letech trvani penzijniho pfipojisténi, je stabilita
vynosti. Vynosy se totiz stabilné¢ pohybuji v ¢ernych &islech a, jak uz bylo feceno,

prekonavaji inflaci.

Tabulka 3.2 — Zhodnoceni penzijnich fondi v letech 1996 — 2005 ve srovnani s mirou inflace®®

Rok 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Mira inflace™ 8,80| 8,50| 10,70| 2,10 3,90| 4,70| 1,80| 0,10| 2,80 1,90
Priimérné zhodnoceni PF 9,76| 9,69 937| 6,11 421| 4,01| 3,74| 3,23| 3,58| 4,08
Allianz PF / 8,90| 9,10/ 6,00] 3,80| 4,36| 3,71 3,00] 3,00 3,00
CSOB PF Progres 16,40| 8,00| 10,90| 7,70| 5,62| 3,90| 4,26 4,30| 5,30 5,00
CSOB PF Stabilita 10,90| 10,30| 10,02| 6,10| 4,20| 3,20| 3,00| 2,30| 4,30 4,00
Generali PF 10,61] 14,60| 11,40| 5,30| 3,60| 4,60 4,10| 3,00 3,00| 3,81
Hornicky PF Ostrava 347| 7.84| 7,70 4,41| 2,04| 2,37 3,24| 244| 3,08 4,79
ING penzijni fond 12,10] 11,00 9,34| 6,00 4,40| 4,80| 4,00] 4,00] 2,50| 4,20
PF Ceské pojistovny 9,20/ 9,60| 9,72| 6,60| 4,50| 3,80| 3,20| 3,10 3,50 3,80
PF Ceské spotitelny 8,10| 9,05| 8,33| 4,40| 4,20| 3,80| 3,50| 2,64| 3,74| 4,03
PF Komeré&ni banky 8,36| 9,10| 9,50| 7,20 4,89| 4,40| 463| 340| 3,50 4,00
Winterthur PF™ 11,45| 11,20| 10,10| 6,50| 4,10 4,25| 3,41| 3,36| 3,10| 3,70
Zemsky PF 7,000 7,00/ 7,00/ 7,00/ 501 460 411| 4,01| 4,38 4,60

Pokud wuvedena Ccisla pfevedeme do grafu, dostaneme piehlednéjsi obrazek

o schopnosti penzijnich fonda ptekonavat svymi vynosy inflaci.

%7 Pro jednoduchost poéitano bez vlivu zhodnoceni pripisovaného penzijnim fondem.

%8 Podle dat: Zhodnoceni penzijnich fondi v obdobi 1996 — 2005, zpracovano autorem

% Vyvoj inflace v obdobi 1996 - 2005

" Winterthur penzijni fond a.s. se od 14. biezna 2007 prejmenoval na AXA penzijni fond a.s.
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Graf 3.2 — Zhodnoceni penzijnich fondi v letech 1996 — 2005 ve srovnani s mirou inflace’'
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Pro tUplnou ptedstavu vynosnosti penzijniho ptipojisténi by bylo t¥eba zohlednit
i danové ulevy, které jsou poskytovany ucastnikiim platicim mési¢ni ptispévek vyssi
nez 500 K¢. Vzhledem k tomu, Ze je malo pravdépodobné, Ze by tyto prostiedky byly

reinvestovany, neni s nimi v této analyze pocitano.

3.1.5 UkKkonéeni penzijniho pripojisténi

Smlouva o penzijnim pfipojiSténi je obecné¢ uzaviena na dobu neurcitou. Okamzik
a zpusob ukonfeni smlouvy ma ovSem vliv na vyplatu prostfedktl. Prostredky
z penzijniho pfipojisténi mohou byt vyplaceny ve formé penze, kterd se rozliSuje
na penzi starobni, vysluhovou, invalidni a pozistalostni, dale ve formé jednorazového

vyrovnani a odbytného.

ProtoZze penzijni pfipojisténi je produkt urCeny primarné k zajisténi vyssiho
dichodového piijmu, fadné ukonceni smlouvy nastane a narok na vyplatu prostredkii
formou starobni penze ucastnikovi vznikne po dovrseni 60 let véku a minimalnim
trvani smlouvy po dobu péti let. Pokud tcastnik splni podminky a vznikne mu néarok
na vyplatu starobni penze, mize se rozhodnout mezi jednorazovym vyrovnanim
a vyplatou pravidelnych davek. Pti jednordzovém vyrovnani jsou klientovi vyplaceny

vSechny prostfedky vcetné¢ statnich ptispévklt, prispévki tfetich osob

" Podle dat v tabulce 3.2 zpracovano autorem
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a zaméstnavatele a ptipsané zhodnoceni. Pti vyplaté pravidelnych davek je tato suma
vyplacena v zavislosti na penzijnim planu. VétSinou lze zvolit zaruCenou dobu
vyplaty, na kterou se naspotené prostiedky rozpocitaji, nebo vyplatu dozivotni penze.
Jeji vySe je stanovena podle tabulek doziti, naspotfenych prostiedkii a dalSich
ukazateli a penzijni fond na sebe v tomto ptipadé bere ,riziko*, Ze klient prekroci
tabulkami danou dobu zivota a bude mu muset vyplatit vice penéz. Naopak pokud

klient zemfie diive, fond penize uspofi.

Zalozit si v mladém véku penzijni pfipojiSténi pro zajisténi klidnéjsiho stari se mize
jevit jako rozumny krok, ale perspektiva, ze by prostfedky byly vazany ve fondu na
nasledujicich i n€kolik desitek let, neni pfijemnd. Zvlasté¢ kdyz ¢lovék muize jen
obtizn¢ predvidat, kdy a na co bude finan¢ni prostiedky potiebovat. Pravé z toho
divodu existuje vedle starobni také vysluhova penze. Na tu ziska ucastnik narok
tehdy, pokud spofi alesponi po dobu patnacti let za predpokladu, ze si tuto penzi pti
uzavirani smlouvy sjednal. Pfi sjednavani této penze se zaroven stanovi, jakou cast
vkladti zada ucastnik spofit na vysluhovou a jakou na starobni penzi. V ptipadé, ze
nezazada o vyplatu vysluhové penze, automaticky se naspoiené prostfedky povazuji
za prostiedky sttadané pro ucely starobni penze. Pokud ucastnik pozada o vyplatu
vysluhové penze, ¢ast urCend pro tyto ucely je mu vyplacena ve formé dozivotni
penze na zakladé obdobného principu jako u penze starobni, v pravidelnych splatkach.
Stejné jako u starobni penze lze zazadat i o jednorazové vyrovnani. Smlouva ovSem

dale beézi a ucastnik dale spofi na starobni penzi.

Vyplata pravidelné nebo jednordzové penze ovSem neni jediny zptisob ukonceni
smlouvy. Pokud se ucastnik rozhodne své prostfedky vybrat diive, neZ mu vznikne
narok na vyplatu nékteré z fadnych penzi, je mu vyplaceno tzv. odbytné. Penzijni
fondy v tomto ptipadé pozaduji, aby smlouva trvala alespon jeden rok, nékdy vsak
alespont tii roky. Jak uz plyne z povahy penzijniho ptipojisténi, vyplatou odbytného
neni splnén jeho ucel, coZ se negativné projevi i na vysi vyplaceného obnosu. Penzijni
fond totiz vyplati pouze ptispévky ucastnika, tfetich osob, pfipadné zaméstnavatele
a podil na zhodnoceni. Statni pfispévky a zhodnoceni na né piipadajici jsou ovSem

vraceny do statniho rozpoctu.

DalSimi dvéma variantami vyplaty prostfedkll z penzijniho ptipojisténi jsou invalidni

a pozustalostni penze. Na invalidni penzi mé& narok ucastnik, ktery spofi alespoinl
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minimalni dobu urenou penzijnim planem (zpravidla jeden az tii roky), ma tuto penzi
sjednanu ve smlouvé a je mu ptiznan invalidni diichod, pfi¢emz mu dosud nevznikl
narok na starobni penzi. V pfipad¢, ze ucastnik penzijniho pfipojisténi zemie
v momenteé, kdy ma narok na vyplaceni nékteré z vySe uvedenych penzi, vyplaci
penzijni fond po urcité obdobi (v zavislosti na penzijnim planu) opravnénym osobam
tzv. pozustalostni penzi. Pokud ucastnik nesplnil v dob&é timrti podminky pro vyplatu
zadné z penzi a zdroven spofil alespont ur€enou minimalni dobu, je opravnénym

osobam vyplaceno vyrovnani ve vysi odbytného.

3.1.6 Daiové aspekty penzijniho pripojisténi

Pro kazdého ucastnika penzijniho pripojisténi je dalezité védet, jaké danové aspekty
jsou spojeny s uzavienim smlouvy o penzijnim pfipojisténi. Jak uz bylo uvedeno
vySe, na ucet penzijniho piipojisténi mohou prichdzet penize ze tii zdroji — zakladem
jsou prispévky od klienta samého, na jejich vysi pak zavisi vySe statniho ptispévku.
Tteti zdrojem muze byt ptispévek zaméstnavatele. Zdroj ptijmu je pro danové ucely
zasadni, a proto jsou tyto tfi pfijmy na uctu penzijniho pfipojisténi evidovany
samostatné. Ke vSem témto prispévkiim je ptipisovan rocni vynos a i ten je z divodu
dani evidovan zvlast. Moment zdanéni nastane v okamziku, kdy penzijni ptipojisténi

zanika.

Ukonceni je mozné tfemi zpisoby a kazdy ma své specifika. Bud'to klient smlouvu
vypovi predCasné¢ a nasleduje vyplata prostfedkli ve formé odbytného, nebo je
pripojisténi ukonceno fadne, bud’ formou jednordzové vyplaty prostfedkil, nebo
pravidelné mésicni penze. Nejdrazsi variantou je odbytné, tj. ptipad, kdy ucastnik
pozada o vyplatu prostiedkd pred splnénim naroku na vyplatu penze, nebo piipad
smrti klienta, ktery tyto naroky nesplnil. V tomto ptipadé se odbytné wvyplaci
opravnénym osobam. Ucastnik zde dostava jim vlozené prostiedky v plné vysi, ale
vynosy z nich, stejné jako ptispévky zaméstnavatele a jejich vynosy, musi zdanit
sazbou 25 %. Pti tomto zpiisobu ukonceni smlouvy pak klient ztraci narok na statni
ptispévek i na vynosy z né¢j. Pokud klient splni zdkonem stanovené podminky, mize
pozadat o fadnou vyplatu prostfedkii. Ucini-li tak a zada-li vyplatu formou pravidelné
penze, jsou veskeré prispévky (klienta, statu i zaméstnavatele) od dané osvobozeny

a vynosy z téchto ptispévkll se dani sazbou 15 %. V pripadé jednordzové vyplaty
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prostiedkd je situace stejna, jen prispévek zaméestnavatele je oproti pfedchozi varianté

zdanén 15 % sazbou.

Tabulka 3.3 - Daiiové sazby pFijmi z penzijniho pFipojisténi’
Prispévek Vynosy z pfispévku
Jednorazové| Radna Jednorazové| Radna
Typy vyplaty vyrovnani penze Odbytné vyrovnani penze Odbytné

Vklad u¢astnika 0% 0% 0% 15% 15% 25%
Prispévek

zaméstnavatele 15% 0% 25% 15% 15% 25%
Statni pfispévek 0% 0% - 15% 15% -

V prubéhu trvani smlouvy si mize ucastnik snizit zaklad dan€ o zaplacené prispévky
na penzijni ptipojisténi, a to ve vysi ¢astky zaplacené nad 6 000 K¢ rocn€, maximalné
ve vysi 12 000 K¢. Maximalni uspory na dani tedy dosahne ten, kdo ptispeje do svého
penzijniho ptipojisténi castkou ve vysi 18 000 K¢ za rok. Vyse Gspory pak zavisi na
sazbé dan¢, kterou dany ucastnik zdanuje své pifijmy ve zdanovacim obdobi.
V ptipadé prislusnosti do nejvyssi danové skupiny, tedy pokud je mezni danova sazba
poplatnika 32 %, a ro¢nim piispévku 18 000 K¢ jeho ro¢ni danova tspora dosdhne
3 840 K¢. Podle novely zdkona o danich z ptijmt platné od 1. ledna 2006 je poplatnik,
ktery si snizil zéklad dan¢ o ptispévky zaplacené na penzijni ptipojisténi a posléze
u n¢j doslo k ukonceni smlouvy o penzijnim ptipojisténi vyplatou odbytného, povinen
zahrnout do svého danového priznani vSechny ptispévky, o které si snizil zaklad dané
po 1. lednu 2006. Tyto pfijmy se kvalifikuji jako ostatni pfijmy podle § 10 zdkona
¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmil, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,ZDP®),

a je tfeba je dodate¢né zdanit.

Z pohledu dani je pro ucastnika penzijniho ptipojisténi vyhodné, kdyz mu na n¢j
prispivda zaméstnavatel. Tyto pfispévky jsou osvobozeny od dané z pfijmi
a nepodléhaji odvodiim pojistného na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi, a to

az do vySe 5 % vymétovaciho zékladu zaméstnance pro pojistné na socidlni

2 Podle dat ze zakona &. 586/1992 Sb., o danich z piijma, ve znéni pozdg&jsich piedpist, zpracovano
autorem
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zabezpedeni a prispévek na statni politiku zaméstnanosti.”> Zaméstnavatel si tyto

prispévky miiZe, stejné jako v pripadé mzdy, uplatnit jako dafiové uznatelny naklad.”

3.1.7 Shrnuti

Neoddiskutovatelnou vyhodou penzijniho ptipojisténi jsou ptispévky, kterymi je stat
dotuje. Ze zékona dale vyplyvd povinnost penzijnich fondi vést Ucty ucastnikl
zadarmo. Neznamend to ovSem, ze by klienti za zhodnocovani svych prostredkil
neplatili. Penzijni fond ma pochopitelné naklady na obhospodafovani majetku, které
se promitaji do vysledku hospodafeni a tudiz snizuji potencidlni vysi pfipsaného
zhodnoceni vlozenych prostfedkd. Vyhodou je bezpochyby pohodlnost takovéto
investice. Clovék nemusi sledovat finanéni a kapitalové trhy, o spravu ,,portfolia“ se
mu stara sam fond. I pfesto, ze zajisténi vlastniho stari by mélo byt ve vlastnim zajmu
kazdého jedince, lidé si tuto skute¢nost Casto plné¢ neuvédomuji. Kdyz uz si ji
uvédomi, byva vétSinou pozdé toto opomenuti napravit. Investice do penzijniho
ptipojisténi vede investora k urcité discipling, ktera byva docenéna az na stara kolena.
Hrazeni pravidelnych ptispévkil je zavazek, ktery vyplyva ze smlouvy, a v pfipadé
jeho neplnéni mize dojit k ukonceni smlouvy, pficemz ucastnik realizuje téméi vzdy
ztratu. Ztohoto pohledu muize byt nevyhodou i délka trvani smlouvy, protoze
prostifedky jsou vazany ve fondu a v ptipadé nenadalé potieby financ¢nich prostredki
je celkem nakladné penize vybrat. Proti mluvi i nijak zavratnd vykonnost fondii

v dlouhodobém horizontu.

Penzijni ptipojisténi je, jakozto nastroj k zajisténi vyssiho prijmu a tedy vyssi Zivotni
urovng, vhodnym instrumentem, ale spiSe pro c¢loveéka, kterému do odchodu do
dichodu zbyva piiblizné dvacet a méné¢ let. Vtento moment se prispeévky statu
vyraznou mérou podepisuji na zhodnoceni investice a nejsou tolik rozmélnény
naptiklad do 30 let. S blizicim se odchodem do diichodu je stale dilezitéjsi vétsi mira
jistoty, kterou penzijni fondy nabizeji, a stabilita vynosi, které na rozdil od nékterych

jinych instrumentt tolik nekolisaji.

Do 31. prosince 2006 byly piispévky zaméstnavatele na penzijni pripojiténi vyjmuty

z vyméfovaciho zakladu pro odvod pojistného na socialni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi
v neomezené vysi.
4 2% vy ’ ’ v . r . ’ v ’
™ Pouze do vyse 3 % vyméiovaciho zikladu zaméstnance pro pojistné na socialni zabezpedeni
a prispévek na statni politiku zaméstnanosti.
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3.2 Zivotni pojisténi

3.2.1 Co je zivotni pojisténi?

Kazdého mutze v zivoté potkat tada komplikaci, které se vétSinou neptizniveé
promitnou ido jeho finanéni situace. A asi zadny zodpovédny Cloveék si nemize
dovolit podcenit riziko, ze jeho nejblizsi zlstanou bez prostiedkl. To si v poslednich
letech uvédomuje i stale vice Cechii - podil Zivotniho pojisténi na celkovém
predepsaném pojistném se v prubéhu poslednich deseti let zvysil z 27,5 % v roce 1995
az na 38,8 % vroce 2005. Ve srovnani s vyspélymi zemémi piivodni evropské
patnactky, kde se podil Zivotniho pojisténi pohybuje na hranici 60 %", stale znang
zaostavame. Jinymi slovy, 1idé si v Ceské republice stale ceni vice svého majetku nez
svého zivota. I podil zivotniho pojisténi na hrubém domacim produktu (dale jen
LHDP*) je v Ceské republice (cca 1,6 % HDP) logicky nizsi neZ ve vyspélé Evropé
(vice nez 5 % HDP)'®. Tato &isla ukazuji, Ze Zivotni pojisténi ma v Ceské republice

stale zna¢ny nevyuzity potencial.

Tabulka 3.4 - Vyvoj podilu Zivotniho pojisténi na celkovém predepsaném pojistném (predbézny

vysledek za rok 2005)”’
Podil na celkovém piedepsaném pojistném 1995 2004 2005*
Zivotni pojisténi % 27,5 39,6 38,8
NeZivotni pojisténi % 72,5 60,4 61,2

> Pojistént, str. 1
76 Pojistént, str. 1

7 Pojistny trh v &islech, str. 2
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Graf 3.3 — Vyvoj podilu Zivotniho a neZivotniho poji§téni na celkovém pi-edepsaném pojistném’®
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Nazev zivotniho poji§téni je intuitivni, jedna se zkratka o ,,pojisténi Zivota®“. Zivotni
pojisténi obecné kryje riziko doziti ¢i smrti. Jinymi slovy, riziko, ze ¢lovék bude Zzit
anebude mit dostate¢ny ptisun prostfedkd, nebo riziko, ze ¢loveék zit nebude
a nedostatecny ptisun prostiedki budou mit ti, ktefi jsou na ném zavisli. Pokud
nastane pojistna udalost, tedy pojisténd osoba se dozije urCitého veku, respektive
zemie, pojistovna vyplati plnéni dohodnuté ve smlouveé. V praxi se mizeme setkat
s pojisténim obou téchto rizik samostatné, nejcastéji ale pojisStovny prodavaji

pojistky, kryjici obé¢ tato rizika soucasné, v riiznych kombinacich.

Na rozdil od penzijniho pfipojisténi neni Zivotni pojisténi upraveno zakonem. Kazda
pojistovna si sestavuje svij produkt a upravuje jej v pojistnych podminkach, které
jsou plné v jeji kompetenci. Hlavni zakonna uprava Zzivotniho pojisténi je tedy
v zdkoné ¢€. 40/1964 Sb., obcanském zakoniku, ve znéni pozdéjSich piedpis,
a v zékoné €. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpist. Pribéh
a zasadni upravy smlouvy o Zivotnim pojisténi jsou nicméné dany v pojistnych

podminkach.

Stejn¢ jako v pripad¢ penzijniho pfipojisténi, ani vklady pojisténcti na Zivotni

pojisténi nejsou ze zakona pojistény, na rozdil od bankovnich vkladi. Naprosta

"8 Pojistny trh v &islech, str. 1
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vétSina pojistoven, které v souCasné dob€ na Ceském trhu nabizeji své sluzby, je
soucasti silnych financnich skupin z celého svéta a riziko upadku je stejné jako

v ptipad¢ penzijnich fonda relativné malé.

3.2.2 Jaka Zivotni pojiSténi rozliSujeme?

Zakladnim zivotnim pojisténim je prosté pojisténi pro pripad smrti. Jednd se
o klasickou rizikovou pojistku, kdy pojistovna vyplati sjednané plnéni uréenym
osobam v pfipadé, Ze pojisténd osoba zemrte. V piipadé, Ze k pojistné udalosti
nedojde, splatky pojistného zlstavaji pojistovné a pojisSténec nedostane vyplaceno
nic. Tento produkt ovS§em nemé sam o sobé vzhledem k zajisténi stafi zadny vyznam,

nebudeme se jim tedy dale zabyvat.

Presto, ze zivotni pojisténi bylo konstruovano pfedev§im pro pojisténi pro piipad
smrti, byva v posledni dobé vyuzivano jako spotici produkt s vyhlidkami na klidnéjsi
stafi. Tato pojisténi se nazyvaji rezervotvornd pojiSténi. V zdsadé rozliSujeme
dichodové pojisténi, kapitadlové zivotni pojisténi, flexibilni Zzivotni pojiSténi
a investicni zivotni pojisténi.

3.2.3 Diichodové pojisténi

Diichodové pojisténi je jakasi obdoba penzijniho piipojisténi.”’ Pojisténa osoba si
pfedem sjedna vysi dichodu, ktery by si chtéla od urcitého ve€ku nechat vyplacet,
a pojistovna na zaklad¢ pojistné-matematickych metod vypocte splatku pojistného,
které musi klient splacet, at uz v pravidelnych mésicnich splatkdch nebo
jednorazovou uhradou pred pocatkem doby vyplaceni renty. Od pfedem stanoveného
momentu, vétSinou vsak nejdiive od 50 let véku, pak pojiStovna zacne vyplacet
pravidelny mési¢ni dichod. V zasadé se toto pojisténi chova jako kapitdlové zivotni
pojisténi (bude popsano nize) s nulovou nebo minimdlni pojistnou ochranou pro
ptipad smrti. Pojistovna vyplaci dichod po pfedem stanovenou dobu, v ptipadé, ze
pojistény zemie jesté pred uplynutim této doby, pokracuje vyplata dichodu opravnéné
osob&. Pokud ale zemie jest¢ pred vznikem naroku na vyplatu dichodu, vyplati

pojistovna opravnéné osob¢ plnéni ve vysi zaplaceného pojistného.

7 Je tieba rozligovat zakonné dichodové pojisténi upravené zakonem & 155/1995 Sb., o diichodovém
pojisténi, a soukromé (komercni) diichodové pojisténi, o kterém je fec zde.
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3.2.4 Kapitilové Zivotni pojiSténi

Kapitalové Zivotni pojisténi je kombinaci Zivotniho pojisténi pro piipad smrti a doziti.
Cést z placeného pojistného je pojistovnou strhavana pro uéely rizikového pojisténi
pro piipad smrti (rizikové pojistn€), zbytek je ptipisovan ve prospéch klienta a tvori
tzv. rezervu, kterd je dale zhodnocovana (rezervotvorné pojistné). V piipad¢ umrti
pojisténého vyplati pojistovna pojistnou ¢astku pro ptipad smrti a soucasnou hodnotu
rezervy. V piipadé doziti se dohodnutého veku vyplaci pojistovna hodnotu rezervy.
Castka, kumulovana k tvorb& rezervy, je zhodnocovéna tzv. technickou Grokovou
mirou. PojiStovna garantuje, ze pfipsané zhodnoceni bude pravé minimalné v takové
vysi, jako je technickd urokova mira, bez ohledu na fakt, jestli se ji prostiedky
pojisténcti povede zhodnotit vice nebo méné. V soucasné dobé je technicka urokova
mira stanovena na maximalni vy3i 2,4 %". V piipadé, Ze se pojistovné podati
zhodnotit vlozené prosttedky lépe, ptipisuje pojistovna k technické urokové mite
jesté ur¢ity podil na zisku. Problém je oviem v tom, e v Ceské republice neni, na
rozdil od jinych vyspélych statii (Francie, Velkd Britdnie, Némecko), zakonem
stanovena minimalni vySe podilu na zisku, ktery pfipada pojisténcim. V uvedenych
zemich je tento podil stanoven v minimalni vysi 85 %, ale konkurencni prostiedi nuti
pojistovny pfipisovat jesté vétsi podil. O zplisobu investovani prostfedkii rozhoduje
pojistovna, ktera je vSak vazana povinnosti, nebo spise nutnosti, zhodnotit prostiedky
minimalné¢ ve vysi technické urokové miry, aby nemusela ptipsat vice, nez vyd¢la.
Na investi¢ni politiku pojistoven dohlizi také Ceska narodni banka coby dohlizitel
nad pojistovacim trhem®', aby zajistila uréitou stabilitu pojistoven a jejich schopnost
dostat zavazktim k pojisténym subjektiim. Jelikoz pojistovna musi vyd¢lat alespoii na
technickou urokovou miru, jsou z divodu pfisného rezimu pod dohledem centralni
banky prostiedky investovany velice konzervativné, a to do statnich dluhopisd,
pokladni¢nich poukézek a terminovanych vkladi. Mira zhodnoceni téchto prosttedka
tomu bohuzel odpovida. Z hlediska dlouhodobého investovani se kapitdlové zivotni
pojisténi jevi jako nevhodny produkt. Prevazné dluhopisové portfolio mize tézko

konkurovat kombinaci dluhopisi a akcii. Na vynosnosti investice se odrazi

808 3 odst. 2 vyhlagky &. 303/2004 Sb., k zakonu o pojistovnictvi. Do dubna roku 2002 nebyla vyse
technické trokové miry nijak regulovana. Od dubna 2002 vstoupila v platnost vyhlaska, ktera
stanovila maximalni vysi technické Girokové miry na 4 %. Tato mira klesla v lednu 2004 na soucasna
2,4 %.

8! Tuto funkci prebrala Ceska narodni banka od 1. dubna 2006 od Ministerstva financi.
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i nedostatecnd uprava v zdkoné. Souclasnd pravni Uprava totiz nepozaduje, aby
pojistovny odd¢lovaly prostfedky vztahujici se k jednotlivym pojistnym produktim,
stejné tak tedy nejsou oddéleny vynosy jednotlivych slozek. Jediné rozdé€leni, které
zakon vyzaduje, je oddéleni vynost z Zivotniho a nezivotniho pojisténi. A dasledek je
nabiledni. Penize z kratkodobych a z dlouhodobych produktii jsou Casto investovany
pohromadé, coz znamend, ze v zavislosti na aktudlni situaci na kapitadlovych trzich
a vysi dlouhodobych a kratkodobych mér tedy vzdy jedna skupina potdhne nahoru
vynos té druhé, pricemz sama bude tratit. Chovani pojistoven je vSak individudlni
a nekteré znich prostfedky odd¢€luji, tiebaze jim to zdkon neukldda. 1 pfes tato
negativa je garantovana ¢astka vyplacena pti doziti se konce smlouvy urcitou jistotou
a z porovnani se zhodnocovanim prostfedkil na spoficich ¢i bankovnich uctech nebo
na terminovanych vkladech vychéazi kapitadlové zivotni pojisténi stale jako vitéz.
Zalezi na rizikovém profilu kazdého jedince, zda-li se pfi vybéru zivotniho pojisténi

rozhodne pro kapitdlové pojisténi €i zvoli n€kterou z dalSich alternativ.

3.2.5 Flexibilni Zivotni pojiSténi

Flexibilni Zivotni pojisténi (n€¢kdy téz univerzalni nebo variabilni) je jakéasi obdoba
kapitdlového Zzivotniho pojisténi. Z uctu pojisténi jsou odecitany poplatky podle
sazebniku ke kryti rizik a zbytek prostfedkt je zhodnocovan minimalné garantovanou
urokovou mirou, investi¢ni riziko tedy také nese sama pojistovna. Hlavni odli$nost od
kapitdlového zivotniho pojisténi spociva pravé v jeho variabilité. V prubéhu trvani
pojistné smlouvy ma ucastnik veétsi volnost ve volbé poméru mezi spofenim
a pojistnou ochranou, coz je vyhodné vzhledem k dlouhodobosti trvani takovych
smluv a proménlivé Zivotni situaci v pribéhu lidského Zivota. Stejné jako v ptipadé
kapitdlového zivotniho pojisténi je nevyhodou vysokd nakladovost a mala
transparentnost. U obou téchto pojisténi se také obdobné tesi ptipady, kdy se pojisténa
osoba nedozije okamziku, kdy ji vznikne narok na vyplatu naspofenych penéz, nebo
pokud zemre jest¢ pred koncem doby stanovené pro vyplatu pravidelnych davek
z naspofenych penéz. Pojistovna se vtéchto piipadech vyrovnd suréenymi
opravnénymi osobami a v pripad¢, ze ureny nejsou, stdva se plnéni predmétem

dédického tizeni.
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3.2.6 Investi¢ni Zivotni pojiSténi

Asi nejprogresivnéj$im zivotnim pojiSténim je dnes investi¢ni zivotni pojisténi. Ma
mnoho spolecnych prvka s kapitdlovym pojisténim, ale odliSuje se v nékolika
zasadnich skute¢nostech. Pojistény plati pravidelné splatky pojistného, ze kterych jsou
strhavany poplatky a pojistné na rizikové slozky pojisténi (pojisténi pro ptipad smrti,
urazu, trvalych nasledkti a dalSich moznych ptipojisténi). Zbytek pojistného
(rezervotvorné pojistné) je investovan na kapitdlovém trhu, kde pojistovna jménem
klienta a dle jeho vybéru nakoupi cenné papiry. Investicni riziko tak nese sdm
pojisténec. Pojistovna neni zavdzana k vyplaté pevné stanovené pojistné Castky na
konci smlouvy, hodnota rezervy v pribéhu let mize i znacné kolisat. V pripad¢ smrti
klienta vyplaci pojistovna v zavislosti na parametrech pojistné smlouvy hodnotu
rezervy, hodnotu rezervy, minimaln¢ vSak zaplacené pojistné, hodnotu rezervy,
minimaln¢ vSak sjednanou pojistnou ¢astku nebo hodnotu rezervy a sjednanou
pojistnou ¢astku. Tato volnost umozinuje klientovi, potazmo pojistovné, investovat do
rizikovéjSich instrumentt, které vSak nabizeji vyS$i potencialni vynos. Pfes toto
vSechno neni (nebo by alespoil nemélo byt) investi¢ni Zivotni pojisténi, stejné jako
kapitalové zivotni pojisténi a dalsi alternativy, spoficim produktem. Je to v prvni fadé
pojisténi, které by mélo pomoci zmirnit nasledky pojisténé osobé v ptipadé, ze
nastane pojistna udalost. Pro ucely spofeni jsou na trhu mnohem efektivnéjsi nastroje

nez zivotni pojisténi.

O vyhodnosti a nevyhodnosti rezervotvorného zivotniho pojisténi uz byly vedeny
cetné diskuse, provedeny cetné analyzy, na jejichz zakladé ziskaly strany priznivcl
i odplirci mnoho argumentti. Pojistovaci zprostiedkovatelé¢ pouzivaji pii ziskavani
novych klientd investi¢niho zivotniho pojisténi zejména nize uvedené argumenty.
V pribéhu ekonomicky aktivniho Zivota ma klient pokryto riziko ztraty Zzivota
a pfipadna dalsi rizika (invalidita), vlozené prostfedky jsou zhodnocovany pomérné
slusnou mirou a klientovi tak vznika rezerva na dichodovy vek. Zaroven lze
kazdoro¢né snizit danovy zaklad o pojistné zaplacené na zivotni pojisténi az do vyse
12 000 K¢, coz zejména u lidi s vy$Simi pfijmy hraje dilezitou roli. Ti, kdo se
pohybuji v nejvyssich danovych pasmech 25 % a 32 %, dosahnou takové ulevy, ktera
jim zpravidla vynahradi vys$§i ndklady na investici do podilovych fondi

prostfednictvim pojistovny i fakt, ze vynosy investi¢niho zivotniho pojisténi jsou na
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rozdil od vynost podilovych fonda®* zdanény 15 %™ sazbou dang. V piipadé nizsich
danovych péasem, kde danova uleva z titulu zdkladu dané snizeného o zaplacené
pojistné &ini nejvyse 2280 K&, jiz poplatky spojené s investovanim do podilovych
fondl a zdanéni vynosu prevazuji. Pti danovém srovnani obou nastrojii je nutné zvazit
tzv. pravni riziko, tedy riziko zmény legislativy. V ptipadé, Ze se snizi daniova sazba,
ptipadné zrusi osvobozeni piijmil z prodeje cennych papirti od dané z ptijmi, bude
srovnani vypadat odlisné. Ve prospéch investi¢niho zivotniho pojisténi mluvi i nizka
mira zodpoveédnosti velké ¢asti populace. Mélokdo si dostate¢né uvédomuje, jak velka
ttha na ném lezi v souvislosti se zajiSténim jeho vlastniho dichodu. Mnoho lidi také
nema moznost, nebo spiSe prilezitost, do podilovych fondl investovat. Pfijmy znacné
casti obyvatel jsou pravé takové, aby uspokojovaly jen jejich zakladni Zivotni potieby.
Malé sumy uspor, které by si tito lidé mohli dovolit investovat do své budoucnosti,
nejsou piili§ atraktivni pro investicni zprostfedkovatele, jejichz odména zévisi
predev§im na mnozstvi penéz, které jejich klienti jejich prostiednictvim investuji.
Ptestoze v dnesni dob¢ Ize 1 do podilovych fondl investovat jiz od nizkych ¢astek
v fadu stokorun, ne do kazdého podilového fondu Ize vstoupit s takto nizkou investici.
Investi¢ni zivotni pojisténi se ale ukazuje jako vhodnd alternativa, kterd vypliuje
mezeru na trhu. Lidé, ktefi by jinak neinvestovali a spofili by své penize v lepSim
ptipad¢ na bankovnim 0ctu, tak alespon ¢astecné vstoupi na kapitalové trhy, i kdyz za
cenu vysSich ndkladi. Investice do zivotniho pojisténi predstavuje (stejné jako
v ptipad¢ penzijniho ptipojisténi) urcity zavazek platit na zakladé uzaviené smlouvy
pravidelné ¢astky. V ptipadé podilovych fonda takovyto tlak neexistuje, odmyslime-li
si osobu investi¢éniho zprostfedkovatele, ktery kvili ,neposlusnému® klientovi
prichdzi o provize a bombarduje jej proto telefonaty. V piipadé poruseni zavazku

z titulu uzaviené smlouvy mohou byt zasazeny ptimo zajmy pojisténé osoby.

3.2.7 Vynosnost Zivotniho pojisténi

Jakym zplisobem jsou pojistovny schopny zhodnotit vklady? Jak uz bylo uvedeno,
zalezi na typu pojisténi. V pfipad¢ kapitdlového, piipadné variabilniho Zzivotniho

pojisténi, zalezi na schopnosti pojistovny zhodnocovat prostiedky klientt. Tyto

%2 P¥ijmy z prodeje cennych papiri jsou osvobozeny od dané z piijmi fyzickych osob, pokud doba
mezi jejich nabytim a prodejem piesahne 6 mésicti (§ 4 odst. 1 pism. w) ZDP).

%3°§ 36 odst. 2 pism. ¢) bod 2 ZDP

% Maximalni odpocet od zdkladu dan& 12 000 K& krat datiovéd sazba 19 %.
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moznosti jsou limitovany investicni strategii, kterd je jednak podfizena cili zhodnotit
prostiedky alesponi ve vysi technické urokové miry, kterou musi pojistovna klientim
k vlozenym prostfedkim pfipsat, jednak ptedpisy Ministerstva financi ohledné
investiCnich strategii pojistoven. Nicméné klient ma garantovano alespont minimalni
zhodnoceni ve vysi technické Urokové miry, investiéni riziko ztraty v pripadé
neptiznivého vyvoje kapitdlovych trhii nese pojisStovna. V piipadé investi¢niho
zivotniho pojisténi zalezi zhodnoceni prostfedkli na podilovych fondech, které si
klient vybere z nabidky té které pojistovny. V pribéhu zhodnocovani tak klient mize
zaznamenat v ptipadé velmi ptiznivého vyvoje na kapitalovych trzich takika
neomezené vynosy, na druhou stranu nese investini riziko a mulze zaznamenat
inemalé ztraty. V piipad¢ neptiznivého vyvoje nemusi na konci pojisténi hodnota
jeho rezervy dosahnout ani ¢astky, kterou klient do pojisténi vlozil. Obdobné riziko

pochopitelné hrozi i v ptipad¢ klasické pfimé investice na kapitalovych trzich.

3.2.8 Ukonceni smlouvy o Zivotnim pojisténi

Smlouva o zZivotnim pojisténi byva zpravidla ukonc¢ena uplynutim doby, na kterou je
uzaviena. Pokud si klient pfeje ziskat pfistup ke svym prostiedkiim diiv, mize tak
ucinit pomoci ¢astecného odkupu rezervy, pripadné vypoveédi pojistné smlouvy ke

konci pojistného obdobi, které je obvykle jeden rok.

3.2.9 Darové aspekty Zivotniho pojiSténi

U zivotniho pojisténi je tfeba rozliSovat plnéni v piipadé smrti a v pripadé doziti.
Pojistné plnéni v piipadé smrti je od dané osvobozeno, ale pojistné plnéni v pripadé
doziti je zdanéno. Za zaklad dané se pro tyto ucely povazuje pojistné plnéni snizené
o zaplacené pojistné, které se dani sazbou 15%. V piipadé predcasného ukonceni
pojistné smlouvy a vyplaty odkupného (odbytného) se plati dai ve vysi 25%. V obou
téchto ptipadech se jednad o tzv. srazkovou dan, tj. dan odvadi za klienta pojistovna.
Podle zakona o dani z pi{jma® jsou niz§i, tedy 15% sazbou zdandny i Gastedné
odkupy ze zivotniho pojisténi, které nezakladaji ndrok na ukonceni pojistné smlouvy.
Pti ptred¢asném ukonceni smlouvy se proto vyplati uskute¢nit maximalni mozny
castecny odkup (zdanény 15%) a poté zbytek zrusit a zdanit 25%. Tato vyssi sazba tak

pomalu ztraci na vyznamu. To je ale problém spiSe pro zakonodarce.

%58 36 odst. 2 pism. ¢) bod 2 ZDP
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DalSim dilezitym aspektem zhlediska dani je moZnost odecitdni zaplaceného
pojistného na soukromé zivotni pojisténi od danového zdkladu, a to az do vyse
12 000 K¢ ro¢né. Aby si mohl poplatnik tento odpocet uplatnit, musi splnit zdkonem
stanovené podminky. Tento odpocet lze uplatnit u vsech vySe diskutovanych
zivotnich pojisténi s vyjimkou samotného rizikového Zzivotniho pojiSténi. Pojistna
smlouva musi byt uzaviena s pojiStovnou, kterd je opravnéna k provozovani
pojistovaci ¢innosti na izemi Ceské republiky, vyplata pojistného plnéni ve smlouvé
je sjednana nejdiive 60 mésicti po uzavieni smlouvy a soucasné k ni dochazi nejdiive
v roce, kdy poplatnik dosdhne 60 let v€ku. Pokud je ve smlouvé pevné sjednana
pojistna castka pro ptipad doziti, musi byt tato ¢astka v minimalni vysi 40 000 K¢
u smluv s délkou trvani od 5 do 15 let a minimaln€¢ ve vysi 70 000 K¢ u smluv
delsich. V ptipad¢ dichodového pojisténi se za sjednanou pojistnou ¢astku povazuje
odpovidajici jednorazové plnéni pifi doziti. Splnéni této podminky tedy odpada
u investi¢niho Zivotniho pojisténi, kde zZadna pevna suma vyplacend v ptipadé doziti
stanovena neni. Pokud je pojistné placeno jednorazove, rozpocita se mezi jednotliva
zdanovaci obdobi podle délky trvani smlouvy. Naptiklad pti jednorazovém pojistném
ve vysi 100 000 K¢ a délce trvani smlouvy 6 let si bude moci poplatnik sniZzovat
zaklad dan€ o 12 000 K¢ kazdy rok trvani smlouvy. V zavislosti na danové skuping,
respektive mezni danové sazbé, kterou jsou zdanény jeho pfijmy, mize poplatnik
usetfit az 3 840 K¢ na danich za rok. To v ptipadeé 32 % danové sazby a prispévku
12 000 K¢ za zdanovaci obdobi. Pokud dojde k dodatecné zméné podminek smlouvy
takovym zpisobem, ze nebude napliovat podminky ptislusného zakona, nebo pfii
pfedcasném vypovézeni smlouvy, narok na snizeni zdkladu dané zanika. Souhrn
castek, o které byl poplatnikovi snizen zaklad dané v ptedchozich zdanovacich
obdobich z titulu zaplaceného zivotniho pojisténi, se stdva ostatnim piijmem podle
§ 10 ZDP a je tfeba jej dodatecné zdanit. V ptipadech, kde dojde k prevedeni
kapitdlové hodnoty pojisténi na novou smlouvu soukromého Zzivotniho pojiSténi
splitujici podminky pro uplatnéni nezdanitelné casti zakladu dané, povinnost

dodate&né zdanit dfive uplatnéné odpodty odpada.*®

Stejné jako v ptipad¢ penzijniho ptipojisténi, i zde je vyhodné, pokud zaméstnavatel
ptispiva zaméstnanci na soukromé Zzivotni pojisténi. V piipad€¢ splnéni zdkonnych

podminek, které jsou obdobné jako podminky pro uplatnéni odpoctu zaplacenych

8§ 15 odst. 6 ZDP
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Castek na zivotni pojisténi ze zakladu dané, jsou prispévky zaméstnavatele
osvobozeny od dan¢ z ptijml az do vyse 12 000 K¢ za zdanovaci obdobi od jednoho
zam&stnavatele.®” Do stejné vyse nepodléhaji piispévky zaméstnavatele ani odvodim
pojistného na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojiiténi.*® Pro zaméstnavatele
predstavuji tyto prispévky, stejné jako v pripadé mzdy, danové uznatelny naklad,

stejné jako u penzijniho ptipojisténi.™

3.2.10 Shrnuti

Navzdory vySe uvedenym argumentiim se autor prace domnivd, ze zdkladnim
pravidlem kazdého investora (budouciho diichodce) by mélo byt nasledujici: Zivotni
pojisténi je pojistny nastroj a pokud chce Cloveék investovat, mél by vyuzit
investi¢niho, a ne pojistného nastroje. ,,Pokud chce ¢lovék v investicnim Zivotnim
pojisténi zhodnocovat své penize, je to, jako by kopal studnu polévkovou Izici, dlouho
to trva a vysledek je nevalny.“”® Odchod do dtichodu neni pojistna udalost, ktera by

nastala nenadéle, je podminéna dosazenim urcitého véku a odpracovanim ptislusného

poctu let, proto je mozné se na ni pfipravovat jinym zptisobem a efektivnéji.
3.3 Stavebni sporfeni

3.3.1 Co je to stavebni sporeni?

Stavebni spofeni je upraveno zadkonem ¢. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni
podpote stavebniho spofeni. V soucasné dobé je jednim znejvice oblibenych
a nejvyuzivangj§ich produktt na finanénim trhu. V Ceské republice vzniklo za uéelem
podpory fedeni bytové situace ob&and. Uastnikem stavebniho spofeni miize byt
kazda osoba s trvalym bydli§tém na tizemi Ceské republiky. Toto je jediné omezeni,
zadny dal$i (napf. v€kovy) limit zde jiz neni, takze tfeba rodic¢e mohou svym détem
spofit jiz od utlého véku. Od vstupu Ceské republiky do EU maji narok na statni

podporu i obfané ostatnich zemi EU s povolenim k pobytu a pfidélenym rodnym

878 6 odst. 9 pism. w) ZDP
% Do 31. prosince 2006 byly piispévky zaméstnavatele na Zivotni pojisténi vyjmuty z vymétovaciho
zékladu pro odvod pojistného na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi v neomezené vysi.

%98 24 odst. 2 pism. zo) ZDP. Pouze do vyie 8 000 K¢ za zdatiovaci obdobi na jednoho zamé&stnance.
% Bartog, Jaroslav: Produkt pro nikoho — Kapitdlové Zivotni pojisténi
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gislem.”’ Vzhledem k tomu, Ze stavebni spofeni nabizi atraktivni podminky spofeni
s podporou statu, je namisto svého ptivodniho ucelu velmi ¢asto vyuzivano spise jako
spofici instrument, zejména konzervativnimi ,,investory“. Clovék ukldda penize na
ucet vedeny pro ucely spofeni u stavebni spofitelny a ty jsou dale uroceny. Navic jsou
ro¢né na ucet pripisovany prispévky statu. To je spofici faze. Po spIlnéni podminek
danych spofitelnou vzniké klientovi narok na ptidéleni Gvéru ze stavebniho spofeni.
Pokud klient potfebuje uvér a nejsou dosud splnény vSechny podminky nutné pro jeho
pridéleni, mize zazadat o tzv. preklenovaci uvér. Tento Uvér je ale mozné vyuzit
pouze pro ucely feSeni bytové potieby, proto se touto tvérovou fazi nebudeme dale

zabyvat.

Graf 3.4 — podil stavebnich spo¥itelen na trhu v CR (k 31.prosinci 2004)*

Pocet smluv stavebniho spofeni
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3.3.2 Ukonéeni

Smlouva o stavebnim spofeni miize byt ukonéena nékolika zptisoby. Radné ukonéeni
predpokladd dodrzeni stanovené lhiity spofeni a nasledny vybér prostfedkti nebo

Cerpani Uvéru ze stavebniho spofeni. Smlouva o spofeni se povazuje za fadné

%l 8§ 4 zakona ¢&. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpore stavebniho spofeni, ve znéni
pozdg¢jsich predpist

%2 Podle dat: Statistické tidaje stavebnich spofitelen, zpracovano autorem. Aktudlngjsi statistiky se
nepodafilo ziskat ani pies pfimou zadost u Asociace ¢eskych stavebnich spotitelen.
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ukoncenou i1 v piipadé, ze dojde k Cerpani uvéru diive. Pokud je ale smlouva
ukoncena bez Cerpani uvéru a pred uplynutim zékladni vazaci doby, ztraci jeji
ucastnik vSechny ptipsané statni podpory a vétSinou musi zaplatit i sankéni poplatek
za predcasné ukonceni smlouvy, ktery byva stanoven jako procentudlni podil z cilové

castky.

3.3.3 Vynosnost stavebniho sporeni

V soucasné dobé je nutné uzaviit spofeni nejméné na Sest let, vklady jsou tiroceny
urokovou sazbou ve vysi 1 — 2 % rocné (u starSich smluv az 4 %) a navic je
pfipisovana statni podpora ve vysi 15 % ro¢né znaspofené castky, nejvic vSak
3000 K& (pii roénim vkladu 20 000 K&)?°. Urokova sazba vkladt je dana pevné na
celou dobu trvani smlouvy. Na rozdil od investic do raznych fondi tak u stavebniho
spofeni ¢lovek naprosto presné vi, jak se mu jeho vklady zhodnoti. Po uplynuti vazaci

doby Sesti let je pak mozno vyuzit uspory jakymkoli zplisobem.

Tabulka 3.5 - Stitni podpora stavebniho spoieni’

smlouvu (K&)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pfiznana statni
podpora (mid. K&) 3,82 5,07 6,39 7,72 9,31 11,06 | 13,26 | 15,34 | 16,09
Priimérna statni
podpora na jednu 2795 | 2803 | 2795 | 2874 | 2956 | 3138 | 3159 | 3256 | 3242

% Pro smlouvy uzaviené do 31. prosince 2003 plati, e musi byt uzavieny nejméné na 5 let a statni
podpora je pfipisovana ve vysi 25% roéné z nasporené ¢astky, max. 4 500,- K¢ (pfi ro¢nim vkladu
18 000,- K¢).

% Vyvoj statistik stavebnich spofitelen
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Graf 3.5 — Statni podpora stavebniho spoieni’
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Na zacatku stavebniho spofeni, naptiklad jiz po uplynuti jednoho roku, kdy jsou na
uctu naspoteny prosttedky ve vysi 20 000 K¢, znamend ptipsana statni podpora ve
vysi 3 000 K¢ spolu se zhodnocenim 2 % celkovy ro¢ni vynos 17 %. Toto vynikajici
zhodnoceni je srovnatelné s velice vykonnymi akciovymi fondy. Stejné jako v pripadé
penzijniho piipojiSténi, kde statni prispévek také vyznamné pomahd vykonnosti
fondu, 1 zde se s postupujicim ¢asem relativni zhodnoceni vyznamné snizuje. Po péti
letech spoteni a naspotené ¢astce cca 120 000 K¢ jiz tataz podpora spolu s irokovym
vynosem dava zhodnoceni 4,5 % p.a. Pii délce spofeni, kterd presahuje zakladni
vazaci dobu Sesti let, se zhodnoceni konvergentné ptiblizuje k urokové sazb¢, v tomto

ptipadé 2 %.

Prostfedky investované do stavebniho spofeni jsou dobtfe chranény. Vklady do
stavebniho spofeni jsou, stejné jako vklady u bank, pojistény do vyse 90 % vlozené
castky, nejvySe vsak 750 000 K¢. VSechny stavebni spofitelny operujici na ¢eském

trhu jsou kromé toho souc¢ésti vyznamnych finan¢nich skupin.

% Podle dat z tabulky 3.5 zpracovano autorem
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3.3.4 Nakladovost

Se stavebnim spofenim jsou samoziejmé spojeny také poplatky, které celkovou
vynosnost jeSté snizuji. Pfi zalozeni smlouvy o stavebnim spofeni je tfeba uhradit
poplatek, ktery u vSech spofitelen ¢ini 1 % z cilové ¢astky, v nékterych pripadech je
stanovena jeho absolutni horni hranice. Kromé toho si kazda z Sesti stavebnich
spoftitelen, které v soucasné dob¢ na ceském trhu operuji, ctuje poplatek za vedeni
uctu v rozmezi 250 — 300 K¢ ro¢né. V nékterych ptipadech musi klient platit poplatek
1 za zasilani pravidelného vypisu z Gctu. V uveérové fazi spoteni se také plati poplatky
za vedeni uctu a zasilani vypist. Kromé¢ toho je nutné uhradit poplatek za ptidéleni
preklenovaciho uvéru, v zavislosti na vysi zaddané castky. Ptfidéleni uvéru byva

zpravidla bezplatné.

3.3.5 Daiové aspekty stavebniho spofeni

Stavebni spoteni je z danového hlediska velice vyhodny produkt. Za ptedpokladu
dodrzeni Sestileté (diive pétileté) vazaci doby jsou veSkeré vynosy, uroky i statni
podpora a uroky z ni od dani osvobozeny. Totéz plati i pro ptipad, ze klient nebude
spofit po celou vazaci dobu, ale po uplynuti dvou let bude Cerpat uvér. V ptipadé
nedodrzeni téchto podminek nasleduje ztrata naroku na statni podporu. Avsak uroky

ze statni podpory zlstavaji a vyplacend naspofend suma se nijak nedani.

3.3.6 Shrnuti

Jak uz bylo uvedeno, stavebni spofeni se uzavira minimalné na dobu Sesti let. Pro
ucely zajisténi dichodu ovSem takovato vazaci doba neni piekézkou, protoze pro
tento ucel je tfeba se na investici divat z dlouhodobého hlediska. Dobou Sesti let
samoziejm¢ neni omezena platnost smlouvy o stavebnim spofeni. Ve spofeni se tedy
da pokracovat takika po neomezenou dobu. Jedind véc, kterou je tfeba pohlidat, je
cilova castka. Ze smlouvy o stavebnim spofeni totiz vyplyvd, Ze mnoZstvi
naspoienych penéz nesmi piekrocit cilovou c¢astku. V pripadé umyslu spofit
dlouhodobéji je tedy tieba zvolit adekvatni cilovou ¢astku nebo ji v prubéhu spoteni
navysit. Vzhledem k tomu, ze ve smlouve je stanovena mésicni splatka jako procento
z cilové castky, mohlo by stanoveni pfili§ vysoké cilové c¢astky s cilem spofit
naptiklad 20 let mit za néasledek pozadavek spofitelny na zvySeni vkladii. Spoftitelny
dodrzeni tohoto ustanoveni v praxi ptili§ nehlidaji, ale jako schiidn€j$i varianta se

ptesto jevi postupné navySovani cilové ¢astky v prab&hu let. Za téchto podminek se
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dé o stavebnim spoteni uvazovat jakozto o dlouhodobém investicnim ndstroji, ktery
vSak nabizi zajimavé zhodnoceni spiSe v kratSim Casovém horizontu. Na druhou
stranu tento vynos je garantovany a vzhledem k pojisténi vkladd jsou prostfedky
1 v bezpeci. Zalezi na rizikovém profilu kazdého investora, jestli da pfednost jistoté
nebo vynosovému potencidlu. Vyhodou je bezesporu i fakt, ze ndklady na spravu

takovéto investice jsou v relaci k dal§im investicnim nastrojim velice ptiznivé.
3.4 Akcie, dluhopisy, financni derivaty a dalsi

Alternativou investic do finan¢nich produktl typu penzijniho pfipojisténi, zivotniho
pojisténi nebo stavebniho spofeni jsou ptimé investice do cennych papirti — dluhopisi,
akcii, ptipadné do finan¢nich derivatii od téchto cennych papirti odvozenych — opci,
terminovych kontraktt. Pfi takovéto investici plati zdkon magického trojihelniku —
likvidita, vynos, riziko. Cim vétsi je vynos, tim vyssi je riziko spojené s cennym
papirem a tim mensi je likvidita. Vice nez v ptipadech vySe zminénych finan¢nich
produktt je tieba brat v uvahu zejména meénové riziko. Vzhledem k tomu, Ze mnozstvi
investiCnich nastroji denominovanych v domaci méné, tedy v Ceskych korunach, je
pomérné nizké, je investice v zahrani¢nich méndch témét nevyhnutelna. Piipadny
neptiznivy vyvoj sménného kurzu ceské koruny vici mén€, ve které je investini

nastroj denominovany, mtize negativn¢ ovlivnit vynos z cenného papiru.

3.4.1 Akcie

Podle vztahu investora k majetku spolecnosti, do které investuje, rozliSujeme dva
druhy cennych papird - majetkové cenné papiry — akcie a dluhové cenné papiry —
dluhopisy. Nakupem akcie se investor stdva podilnikem spole¢nosti, vlastnikem
urcitého podilu na jejim majetku. Jako takovy ziskdva narok se podilet na tizeni
spole¢nosti prostfednictvim hlasovani na valné hromadé. Vynos z investice do akcii
sestava ze dvou c¢asti — dividend a kapitalového vynosu. Dividenda je podil na zisku
spoleCnosti vyplacena akcionafiim, o jejim (ne)vyplaceni rozhoduje valnd hromada
spoleCnosti. Z toho vyplyva, Ze investor nema automaticky narok na vyplatu
dividendy ani tehdy, kdyz je spolecnost v zisku. Na trhu se obchoduji akcie
spoleCnosti, které vyplaceji dividendy témét pravidelné¢ — tzv. dividendové tituly,
i spolecnosti, u nichz byva vyplata dividend vzacnosti. Druhd ¢ast mozného zisku

z akcii je kapitalovy vynos neboli rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou akcie. Pokud
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je tento rozdil kladny, je realizovan zisk, v opa¢ném ptipadé ztrata. Vzhledem k tomu,
ze ceny akcii dlouhodobé rostou, je pii dostatecné dlouhém investi¢énim horizontu
pravdépodobny kapitdlovy vynos z prodeje akcii. V ptipadé kratkého investi¢niho
horizontu se jedna spiSe o spekulaci na rist ceny akcie. Akciové trhy jsou totiz velice
volatilni a neni neobvykly ani nékolikaprocentni propad akciového titulu v prib&hu
jednoho dne. Tento zpiisob investovani predpokladd, ze se investor na kapitdlovém
trhu dostateCné orientuje, ma moznosti a ¢as sledovat informace vedouci ke zménam
cen akcii a v neposledni fadé¢ ma kladny pfistup k riziku. Spekulovani na akciovych
trzich se da prirovnat k adrenalinovému sportu. Kvalitu akcii, do nichz Ize na trhu
investovat, lze rozpoznat primarné na zaklad¢ jejich emitenta — odvétvi, ve kterém
spole¢nost pilisobi, na zéklad¢ jeho ratingu od renomovanych ratingovych agentur.
V ptipad¢é kratkodobé investice (spekulace) na budouci vyvoj cen akcii je tteba akcie
analyzovat hloub¢ji — analyzovat odvétvi, historicky vyvoj akcii a jeho mozné
pokracovani na zakladé makroekonomickych faktort, je mozné se pokusit analyzovat

psychologii a chovani trhu.

3.4.2 Dluhopisy

Naproti akciim ptedstavuji dluhopisy cenné papiry, s nimiZ je spojeno pravo na
splaceni dluzné ¢éastky ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni splatnosti. Z pohledu
investora se jedna o zapujCeni prostiedkil spole¢nosti spojené s vyplatou trokového
vynosu — kupdénu — splatného v pravidelnych intervalech od data emise dluhopisu. Na
rozdil od akcii se tak véfitel nestava vlastnikem podilu na spolecnosti, ale jejim
vétitelem. Kromé vynosu ve formé kupénu lze pfi investici do dluhopisu realizovat
i vynos z prodeje, dluhopisy totiz mohou byt obchodovany i na trhu s cennymi papiry.
Cena dluhopisu zavisi na vysi trzni Grokové miry a jeji relativni vySi vzhledem
k vyplacenému kuponu. I zde je tedy v ptipadé neptfiznivého vyvoje mozné realizovat
ztratu. Stejné jako akcie, rozlisuji se dluhopisy jednak podle emitenta a jednak podle
zptisobu Uroceni, pifipadné¢ délky splatnosti. Rizikovost dluhopisu klesa
s davéryhodnosti emitenta. Je pochopitelné, Ze dluhopis vydany Ceskou narodni
bankou bude spojen s menSim rizikem nez dluhopis vydany malou soukromou
spoleCnosti s pétiletou historii. Diilezité je téz rozliSovat zptsob tro¢eni dluhopisu.
V nékterych ptipadech je urok stanoven fixn€ az do splatnosti dluhopisu, n€kdy je

vyse uroku vazana na jinou tirokovou sazbu, na vyvoj n¢jakého indexu.
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3.4.3 Finan¢ni derivaty

Kromé uvedenych klasickych investi¢nich nastroji existuji také tzv. financni derivaty.
Jedné se o cenné papiry odvozené od klasickych cennych papirt. Jejich hodnota se
odviji od hodnoty jejich podkladového aktiva, kterym mohou byt akcie, dluhopisy,
mény, akciové a jiné indexy, komodity (zlato, platina, ropa, pSenice, kdva, hovezi

maso). Mezi nejznaméjsi financni derivaty patii forwardy, futurity, opce a swapy.

Forward je terminovy kontrakt, ve kterém se dvé strany dohodnou na sméné urcitého
mnozstvi danych podkladovych aktiv k pfedem ur¢enému datu za ptredem urcenou
cenu. Vzhledem k Sirokému spektru a souvisejici odliSnosti moznych forwardovych
obchodil by bylo slozité s nimi obchodovat na burze. Existuji tedy tzv. futurity, coz
jsou terminové kontrakty standardizované co do objemu, splatnosti, podkladovych

aktiv. Futurity jsou obchodované na burze cennych papira.

Opcéni kontrakt neboli opce je cenny papir, jehoz koupi ziskava jeho majitel pravo
koupit (kupni opce) nebo prodat (prodejni opce) k sjednanému datu nebo v uréitém
obdobi urcité podkladové aktivum za predem danou cenu. Na rozdil od forwardového
kontraktu se nejedna o povinnost, ale pouze opravnéni, k uplatnéni opce tedy dochazi
pouze v ptipade€, ze konstelace cen je ptizniva (napf. trzni cena podkladového aktiva
je vrozhodny den vétsi nez cena, za kterou lze podkladové aktivum nakoupit
s pomoci opce v piipadé kupni opce). V piipadé, Ze opce neni vyuzita, propada
protistrané. Cena opce se v pribéhu jejiho trvani vyviji v zavislosti na podkladovém
aktivu a na situaci na trzich a zisk lze realizovat nejen jejim uplatnénim, ale i jejim
prodejem pied splatnosti na opénich burzach. Jakymsi poddruhem opci jsou tzv.
warranty, v ceském jazyce znamé jako opcni listy. Stejné jako v pripad€ opce se jedna
o pravo na nakup (kupni) nebo prodej (prodejni) podkladového aktiva za dohodnutou
cenu. Na rozdil od opci se warranty obchoduji na burzach cennych papirii a emitovat
je muze v podstaté jen velka instituce, zatimco opci mize emitovat takika kdokoli.
Vyhodou warrantu je zaruc¢ena likvidita, jeho emitent je povinen jej odkoupit zpét za

aktualni trzni cenu.”®

V posledni dobé se stale popularnéjSimi stavaji také investicni certifikaty. Zatim

nejsou v Ceské republice pfili§ rozSifené a povédomi o nich je mezi drobnymi

% Gapko (2006)
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investory velice malé. Ve své podstaté je investicni certifikat dluhovy cenny papir,
jehoz emitent se zavazuje vétiteli vyplatit prostfedky na zaklad¢ predem dohodnutych
parametri. Vyhodou investi¢niho certifikatu je jeho vysoka likvidita, emitent ma totiz
povinnost jej kdykoli odkoupit zpét. Investi¢ni certifikaty jsou stejné jako ostatni
finan¢ni derivaty vazany na podkladové aktivum (akciovy index, koS akcii, akcie)
a v jejich prospektu je uveden zplisob, jakym se cena certifikdtu odviji od ceny
podkladového aktiva. Takto rozliSujeme napt. indexové certifikaty, basket certifikaty,
garantované certifikaty, diskontované certifikaty a dalsi. Indexové certifikaty jsou
vazany na néktery zakciovych indexti (PX, DAX 30, Nikkei 225, Nasdaq
Composite), s jejich pomoci miize investor participovat na vyvoji dotyc¢ného
akciového trhu a ziska dokonale diverzifikovanou investici. Basket certifikaty jsou
vazany na ko§ cennych papiril, ktery vybere emitent v zavislosti na zméfeni investice.
Popularni jsou rovnéz garantované certifikaty. Podobné jako u zajisténych podilovych
fondl (viz nize) je prevazna vétSina prostfedkll investovana do dluhopisu, ktery
1 v pfipad¢€ neptiznivého vyvoje zbytku investice zajisti navratnost investované castky.
Zbytek prostiedki je investovan do rizikovéjsich nastroji, které slibuji vynos. Mohou
byt vybrany cenné papiry z ur¢itého regionu, z riiznych odvétvi (technologické tituly,
anticyklické tituly) a v zavislosti na nich se poté vyviji i cena certifikatu. Ve srovnani
s podilovymi fondy jsou investi¢ni certifikaty rozmanitéjSi a nabizeji obrovské
mnozstvi podkladovych aktiv, rGzné zplisoby navdzani vynosu certifikitu na
podkladové aktivum. Nevyhodou investicnich certifikatii je zplsob jejich nakupu.
Nékup a prodej musi zprostiedkovat obchodnik scennymi papiry, ktery si tuto
transakci necha zaplatit. Dale nese investor do certifikatd kreditni riziko emitenta,
protoze se jedna o dluhovy cenny papir, a v ptipadé, Ze emitent zkrachuje a neni
schopen dostat svym zavazklim, ocitd se investor na stran¢ véfiteld (srovnej
s podilovym fondem). Toto riziko je do jisté miry omezeno skute¢nosti, Ze emitenty
certifikatii jsou obvykle velké svétové banky s vysokym ratingem, jejichz kreditni

riziko je nizké.
3.4.4 Nemovitosti

Pomérné obvykla je investice do nemovitosti. Zisk z investice do nemovitosti lze
realizovat v podobé pronajmu nebo v podobé prodeje nemovitosti poté, co jeji cena
vzroste. Cenu nemovitosti ovSem nelze zjistit tak snadno jako aktudlni kurz akcie

nebo podilového listu. Mlze byt odhadnuta znalcem, ale skute¢nd cena je déana
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poptavkou a miize byt urcena az v okamziku prodeje. S tim je spojena nizka likvidita
investice. V pfipad¢ potieby investovanych finan¢nich prostfedkti tak nemusi byt
snadné nemovitost prodat. Problémem investice do nemovitosti je samoziejmé také
vysoké mnozstvi prostiedkil potfebnych pro jeji realizaci, které¢ se pohybuje v fadech
milioni korun. Proti vynosiim investice vznikaji investorovi také ndklady spojené
s udrzbou nemovitosti, dané¢ z nemovitosti apod. Investice do nemovitosti je velice
rizikova a jeji hodnota miize v ase znacné kolisat v zavislosti na mnoha faktorech.
Bézny investor s béznym piijmem mize v pribéhu svého zivota investovat priblizné
do dvou nemovitosti, diverzifikace rizika je tedy naprosto minimalni. Spolehnout se
pfi zajisténi na stafi na nemovitosti neni proto tou nejvhodnéjsi variantou. Investice do
nemovitosti by mela fungovat maximalné jako soucést diverzifikovaného portfolia,
vzhledem ke své velikosti ale spise ve form¢ podilu v nékterém nemovitostnim fondu,

ptipadné drzbou akcii ve spole¢nosti s realitami obchodujici.

3.4.5 Marzové obchody

Obchodovat s cennymi papiry miiZe i investor, ktery nedisponuje velkym mnozstvim
finan¢nich prosttedkt. V takovém ptipad€ Ize vyuzit nakupu cenného papiru ¢astecné
financovaného obchodnikem s cennymi papiry. V praxi funguji marzové obchody tak,
ze investor Cast investice financuje ze svého a na zbytek si vypujci od obchodnika,
ktery za puajéeni penéz obdrzi predem sjednany urok. V pfipad¢, Ze cena
podkladového aktiva vzroste, realizovany zisk pfipadne investorovi a ten poté uhradi
obchodnikovi vypij¢enou sumu a odpovidajici trok. Relativni vyse zisku vici
investovanym prostfedkim je vys$i, neZz kdyby celou transakci financoval sdm
investor. Stejné tak je tomu ovSem i v ptipadé ztraty. Vyptjéenou sumu musi investor
vratit obchodnikovi v€etné uroku a realizovana ztrata je relativné jesté vysSsi nez
v ptipad¢ klasické transakce. Kvili tomuto tzv. ,pakovému efektu® jsou marzové
obchody vysoce rizikové a vhodné spiSe pro zkuSené investory s vysokou toleranci

rizika.

Spekulovat 1ze ovSem i na pokles kurzu podkladového aktiva. Této transakci se
vpraxi fika kratky prodej. Obchodnik scennymi papiry tento papir zapijci
investorovi, ten jej proda apo poklesu ceny aktiva jej nakoupi zpét a vrati
obchodnikovi. Realizovany zisk se poté rovna rozdilu mezi prodejni a nakupni cenou

dané¢ho aktiva. Stejné¢ jako v pripadé ndkupu nauvér, itato transakce je velice
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rizikova a spekulativni. Urcité neni vhodna jako investice s cilem zajisténi poklidného

postproduktivniho veéku.

3.4.6 Shrnuti

Investice do vySe uvedenych nastroji neni pro bézného investora jednoducha.
Sestaveni dostatecné¢ diverzifikovaného portfolia, jeho pribézné sledovani
a prizptisobovani aktudlni situaci na trhu je velice Casové narocné a vyzaduje
zkuSenosti, nemluvé o znaénych prostfedcich potitebnych pro investice do ne¢kterych
z téchto nastroji. Z pohledu bézného investora je namisto pfimé investice jednodussi
vyuzit sluzeb kvalifikovaného spravce portfolia nebo pifimo investovat do fondi.
Zatimco poplatky spojené se spravou portfolia pti mensich objemech ¢asto nestaci ani
na pokryti vynosu, prostfednictvim vhodné vybraného fondu se investor dostane ke
vSem vySe uvedenym cennym papirim, nemusi vynakladat takové usili pti sledovani
vyvoje na finan¢nich a kapitadlovych trzich a o jeho prostfedky bude profesiondlné

postarano za cenu fadové podstatné nizsi.
3.5 Podilové fondy

3.5.1 Co jsou a jak funguji podilové fondy?

Zatimco v USA a v zépadni Evropé ma kolektivni investovani vice nez stoletou
tradici, v Ceské republice je jeho rozvoj spjat s po¢atkem devadesatych let 20. stoleti
a zejména s prvnimi dvéma vinami kupoénové privatizace. Pfeména ¢eské ekonomiky
z centralné planované na trzni byla spojena s privatizaci obrovského mnozstvi statnich
podnikli na akciové spoleCnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi. Prevazna
vétSina obcCanti tak ziskala pfistup k akciim spole¢nosti, aniz by méla ponéti
o principu fungovani akciovych spole¢nosti, relevantni legislativé nebo fungovani
kapitalového trhu jako takového. ReSenim se ukézalo byt spojeni sil a podilii v rukach
investi¢nich fondd. Vzhledem k nedostatecnému legislativnimu rdmei a minimalnimu
zajmu drobnych investorti o déni v podilovych fondech nastalo na poli kolektivniho
investovani néco jako obdobi ,divokého zapadu“. Ceska republika se vté dobé
neblaze proslavila i zavedenim pojmu ,tunelovani®, ktery se zacal celosvétove
vyuzivat. Situace se zlepSila az pocatkem nového tisicileti. Na cesky trh zacaly
ve vétsi mife pronikat zahrani¢ni subjekty, které se staraly o stabilizaci systému.

V souvislosti se vstupem do Evropské unie pak byla ¢eska legislativa do zna¢né miry
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harmonizovéna s evropskou, coz ptineslo zavedeni dalSich pravidel, pfedev§im pak
vétsi ochranu investorti a diky otevieni trhti i moznost vétSiho vybéru z portfolia

evropskych investi¢nich a podilovych fondi.

Kolektivni investovani je definovano v zdkon¢ ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, jako ,podnikani, jehoz pfedmétem je shromazdovani penéznich
prostfedkd od vefejnosti upisovanim akcii investicniho fondu nebo podilovych listl
podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dal$i obhospodafovani
tohoto majetku.*”’ Podilové fondy jsou nastroje finanéniho trhu, které umoziuji
drobnym investorim ucastnit se obchodovani na kapitdlovém trhu i1 s mensim
objemem finan¢nich prostiedkll. Déje se tak na principu tzv. kolektivniho investovani,
kdy jednotlivi drobni investofi daji dohromady vétsi objem penéz a poté je spolecné

investuji do nastroju kapitalového trhu.

Kazdy podilovy i investicni fond musi dle zdkona mit sviij statut. V tomto statutu
musi byt obsazeny ptedevSim zakladni informace o fondu, zaméteni a cile, zasady
hospodateni, zplisob pouziti vynosii, idaje o podobé podilovych listii, ptip. akcii,

o jejich obchodovatelnosti a zplisob zvefejnovani zprav o ¢innosti fondu.

Prostfedky investi¢niho nebo podilového fondu jsou ulozeny na U¢tu u depozitate
fondu. Depozitafem miize byt pouze banka se sidlem na tizemi Ceské republiky nebo
zahrani¢ni banka s pobo¢kou na izemi Ceské republiky, které maji v bankovni licenci
povolenu ¢innost depozitate. Tato banka vykonava svou ¢innost na zakladé uzaviené
depozitatské smlouvy. Jeji povinnosti je zajistit uschovu nebo jiné opatrovani majetku
fondu, evidovat majetek fondu a kontrolovat, zda fond naklada s majetkem v souladu

se zdkonem a se svym statutem.”®

3.5.2 Druhy fondu

Podle zpisobu majetkové ucasti se fondy déli na investi¢ni a podilové. Investi¢ni fond
je pravnicka osoba, zpravidla akciova spole¢nost, ustanovend na dobu urcitou, kterad
shromazd’uje prostfedky od verejnosti upisovanim akcii, podilnik se tak stava ptimo

akcionafem této spoleCnosti. Investicni fond musi ke své Cinnosti ziskat povoleni

%78 2 odst. 1 pism. a) zikona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich piedpisi
% § 20 - 21 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjsich predpist
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Ceské narodni banky.” Spolecnost hospodati, generuje zisk a ten je piipadné
vyplacen akcionaiim ve formé dividend. Naproti tomu podilovy fond neni pravnicka
osoba. Pro svou ¢innost musi také ziskat povoleni Ceské narodni banky, na rozdil od
investi¢niho fondu ale shromazd’uje prostfedky od vefejnosti vydavanim podilovych
listd. Majetek podilového fondu obhospodaiuje svym jménem pravnickd osoba
zalozena za timto ielem - investiéni spole¢nost.'” Na rozdil od investi¢niho fondu,
kde se akcionati mohou ptimo podilet na rozhodovani, v ptipad¢€ podilového fondu si
investor kupuje pouze produkt nabizeny investi¢ni spole¢nosti a na fizeni se nijak

nepodili.

Z hlediska investi¢niho zaméfeni je mozné fondy rozd¢lit na fondy standardni a fondy
specialni. Standardni fondy jsou fondy, které odpovidaji standardiim Evropské unie,
tj. tidi se pravidly, kterd jsou harmonizovdana vramci celého Evropského
hospodatského prostoru. Standardni fondy investuji do cennych papirt
obchodovanych na regulovanych trzich stati Evropské unie a ve svété, finan¢nich
derivatl, ptipadné cennych papirt jinych fondi kolektivniho investovani. Na zakladé
zjednodugené procedury, tzv. evropského pasu'', mohou standardni fondy prodavat
1 odkupovat své podilové listy ve vSech zemich Evropského hospodarského prostoru.
Naproti tomu specialni fondy obchodované na tizemi Ceské republiky nepodléhaji
7hdnym evropskym harmonizovanym piedpisim, ale pouze legislativé Ceské

republiky.

Podilové fondy je mozno dale rozdé€lit na oteviené a uzaviené. Uzaviené fondy jsou
fondy, které maji omezeny pocet vydanych podilovych listd. Investicni spolec¢nost
nema povinnost podilové listy od podilnikd odkoupit a ti je mohou obchodovat na
veiejnych kapitalovych trzich jako Burza cennych papirti nebo RM systém. Koncem

zati roku 2002 byl nicméné dokoncen proces premény uzavienych podilovych fondii

%98 4 zikona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjsich predpisi

1908 14 zakona &. 189/2004, o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich predpist

% Evropsky pas standardniho podilového fondu je jakousi zarukou, Ze fond vyhovuje evropské
smérnici o kolektivnim investovani. Do takového fondu mize bez obav investovat i cizinec, ktery
neznad legislativu zemé, ve které ma fond domicil, protoze fond funguje podle zavedenych
standardti. Naproti tomu specialni fond miva obvykle jista narodni specifika, znalost piislusné
legislativy je tedy pfinejmensim vhodna.
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na oteviené podilové fondy. V souCasné dobé na nasem trhu jiz zadné uzaviené

podilové fondy nepasobi. '

V soucasnosti se tady na nasem trhu vyskytuji pouze oteviené podilové fondy. Jak je
patrné z nazvu, pocet podilovych listd vydanych otevienym podilovym fondem neni
nijak omezen. Na rozdil od uzavienych fondd nelze stémito podilovymi listy
obchodovat na vetejnych trzich, ale naopak investi¢ni spole¢nost ma povinnost

podilovy list kdykoli odkoupit zpét.

3.5.3 Standardni fondy

V Ceské republice je k dispozici cela $kala podilovych fondil, ty se déli do nékolika
kategorii. Zakladni rozliSeni je podle druhii investicnich nastroji, do nichz je
investovana vétSina prostiedk fondu. Kvili diverzifikaci portfolia vSak ve fondu
vétSinou nejsou obsazeny jen ty cenné papiry, které vyplyvaji z ndzvu. Na zaklade
této kategorizace si clovék mize vybrat fond, ktery odpovida jeho rizikovému profilu,

investiénimu horizontu a o¢ekavanému vynosu.
e Fondy penézniho trhu;

e Dluhopisové fondy;

e Akciové fondy;

e SmiSené fondy;

e Zajisténé fondy;

¢ Fondy fondd.

Nejrozsifenéj$imi a také nejkonzervativnéj$imi fondy jsou fondy penézniho trhu. Ty
ukladaji penize na bankovni a terminované ucty u bank a dale do svého portfolia
nakupuji predevsim nastroje penézniho trhu jako statni pokladni¢ni poukazky, statni
dluhopisy s primérnou dobou splatnosti do jednoho roku, dluhopisy emitentl
s vysokym ratingem'®, dluhopisy &lenskych zemi OECD, centralnich bank, piipadné
i podilové listy dalSich podilovych fondd. Fondy penézniho trhu se vyznacuji

relativné vysokou mirou bezpeci, nizkou volatilitou a také pomérné nizkym vynosem,

102 74kladni informace investortim

193 Rating — standardizovany zptisob posouzeni bonity emitenta a jim emitovanych cennych papirii.

71



Analyza alternativnich nastrojii financniho trhu

ktery jen nepatrn€, pokud viibec, ptekondva inflaci. Vzhledem k nizkému vynosu je
nutné pii investovani davat pozor na meénu, ve které je fond denominovan. Pokud je
totiz ména denominace fondu odlisnd od referencni mény investora, hraje
nezanedbatelnou roli i ménové riziko. Jinymi slovy, pokud pfi nizkém vynosu fondu
referenéni ména relativné zhodnoti oproti méné, ve které je fond denominovan, mtize
na stran¢ investora dojit i ke znacné ztrat€. Na zaklad¢ téchto charakteristik je patrné,
ze fondy penézniho trhu jsou vhodné pro kratkodobé zhodnoceni penéz, s investicnim

horizontem jednoho roku.

O néco rizikovejsi fondy nez fondy penézniho trhu jsou fondy dluhopisové. Investuji
prevazné do stitednédobych dluhopisit domacich i zahrani¢nich spole¢nosti s vysokym
ratingem, bankovnich dluhopisti, komundlnich dluhopist, statnich dluhopist stéati
s niz§im ratingem a podilovych listt dalsich dluhopisovych fondt. Z davodi
diverzifikace jsou v portfoliu dluhopisového fondu v malé mife zahrnuty i kratkodobé
investicni nastroje jako pokladni¢ni poukazky, vklady na bankovnich uctech
a terminovanych vkladech, v n¢kterych fondech se mohou objevit i akcie. Stejné jako
v ptipad¢ fondli penézniho trhu, i zde vznika v zdvislosti na denominaci fondu
meénové riziko. K zajisténi tohoto rizika a k zajisténi urokového a kreditniho rizika
plynouciho zpovahy cennych papird nakupuji fondy do portfolia také kreditni
derivaty. Dluhopisové fondy se vzajemné odliSuji také svymi vynosy a rizikovymi
profily, ptfipadné¢ geografickym zamétfenim. Nekteré fondy jsou zaméfeny spiSe
konzervativngji na dluhopisy emitentli s nizkym kreditnim rizikem, statli, mést, obci,
firem s vysokym ratingem a podobn¢. Naproti tomu neékteré fondy se zamétuji na tzv.
high yield dluhopisy, coz jsou dluhopisy spole¢nosti, které maji kreditni riziko
vysoké. Vyssi riziko investice do takového dluhopisu je kompenzovano vys$Sim
potencialnim vynosem investice. Déle 1ze dluhopisové fondy ¢lenit podle teritoria, na
které jsou zaméfeny. RozliSujeme tak fondy zamétené na jednotlivé zemé, skupiny
zemi Ci regiony (sttedni Evropa, Evropska unie, rozvijejici se trhy) nebo na cely svét.
Zaméteni fondu by vzdy mélo byt zfejmé ze statutu fondu. Do dluhopisového fondu
by mél ¢lovék investovat v ptipadé, ze se jeho investi¢ni horizont pohybuje mezi
dvéma az péti lety. Volatilita je zpravidla vétsi nez v ptipadé fondd penézniho trhu,
v zavislosti na profilu daného fondu, potencial vynosu ovSem fondy penézniho trhu

také predstihuje.
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Dalsim stupném v rozliSeni fondt z hlediska vynosnosti a rizikovosti jsou fondy
akciové. Jak vyplyva z nazvu, tyto fondy investuji pfevaznou ¢ast svého portfolia do
akcii. Vétsinou byva portfolio téchto fondi v malé mife doplnéno i sttednédobymi a
dlouhodobymi dluhopisy, pfipadné podilovymi listy jinych akciovych fondl. Tyto
fondy maji vysokou volatilitu, vyjimkou nejsou ani nékolikaprocentni propady
v priabéhu jednoho dne, jsou tedy nejrizikovéjsi, ale na druhou stranu nabizeji nejveétsi
potencial co se ty¢e vynosu. Akciové fondy jsou urCeny zkuSenym investortim
schopnym piijmout riziko, ktefi nezpanikafi ptfi nepfiznivém vyvoji fondu a maji
dostateén¢ dlouhy investicni horizont (nejlépe alespon deset let). Akciové fondy se
totiz navzdory znacné kolisavosti vyznacuji dlouhodobé rostoucim trendem.
S rostouci dobou investice tedy roste i pravdépodobnost, Ze investice bude vydélecna.
Clenéni akciovych fondd je podobné jako v piipadé dluhopisovych fondd. Fondy je
mozno rozliSovat podle teritoria, na jehoz akcie jsou zaméteny (Pobalti, stiedni
Evropa, Jizni Amerika), podle velikosti spolecnosti (resp. podle velikosti jejich trzni
kapitalizace'®"), do jejichZ akcii investuji — tzv. large caps, mid caps, small caps, nebo
podle sektorti ekonomiky, na které se zaméfuji — farmaceutické, technologické,

energetické, finanéni.

Neékde na pomezi vyse uvedenych fondii se pohybuji fondy smiSené. Investuji do
nastroji penézniho trhu, dluhopist i akcii v rozlicné mife. Na poméru jednotlivych
cennych papirti v jejich portfoliu zavisi jejich rizikovost a vynosnost. Smisené fondy
maji vyhodu vtom, ze mohou pruznéji reagovat na mozny vyvoj situace na trhu
a ménit tak pomér jednotlivych slozek svého portfolia. Jakymsi specialnim druhem
fondl smiSenych jsou tzv. fondy zivotniho cyklu, které jsou vytvofeny pro ucely
zajisténi stari. Jedna se o smisené fondy, které své chovani ptizptisobuji zivotni etape
investora. V pocatecnich fazich investuji dynamicky s cilem dosahnout vysokého
vynosu, s blizicim se odchodem klienta do diichodu investuji stale konzervativnéji,

aby klient nevystavoval prostfedky na diichod zbyte¢nému riziku.

V poslednich letech zazivaji ohromny nartst popularity zajisténé podilové fondy. Na
rozdil od ostatnich fondl, které nezarucuji jakykoli vysledek investice, zajiSténé

fondy garantuji navratnost investice po uplynuti doby, na kterou jsou zaloZeny.

1% Trzni kapitalizace vyjadiuje hodnotu firmy v zavislosti na trznim ocenéni jejich akcii. Vypocita se
jako soucin trzni ceny akcie a mnozstvi emitovanych akcii.
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Zaroven umoznuji investorovi participovat na ptiznivém vyvoji kapitalovych trha.
Tyto moZnosti jsou v souladu s averzi k riziku vétSiny drobnych investord. Zajistény
fond zpravidla investuje prevaznou vétsSinu svétenych prostiedki do bezrizikovych
aktiv, kterda vdobé splatnosti vygeneruji takovy zisk, ktery pokryje vysi
garantovaného vynosu zajisténé¢ho fondu. Zbyvajici ¢ast prostfedkd je investovana do
finan¢nich derivatt, které reflektuji vyvoj kapitadlovych trhti (akcii, akciovych
indextl). V pripad¢€, ze vyvoj na kapitdlovych trzich je ptiznivy, ptipisuje fond ke
garantovanému zisku jesté dalSi vynos, pokud je vyvoj neptfiznivy a derivaty nic
nevydélaji, pripiSe fond pouze garantovanou sumu, kterd je zajiSténa konzervativni
sloZkou investice. Obecné plati, ze ¢im vyss$i je garantovany vynos, tim niz$i je mira
participace na priznivém vyvoji kapitdlovych trhidi. Mira participace na vynosu
kapitalovych trhi je u kazdého z fondl konstruovana odlisné. Obecné byva vyse
pripsaného vynosu vazana na kos vybranych akcii, nektery z akciovych indexti apod.
SkuteCnost, ze vynos garantované¢ho fondu je zajistény, nepokryva meénové riziko.
Pokud je zajistény fond denominovan v jiné nez referen¢ni meén¢ investora a dojde
k redlnému znehodnoceni referencni mény, mulze investor zaznamenat ztratu i
v ptipad¢ garantovaného vynosu. S rostouci popularitou zajisténych fondii ale dnes
neni problém nalézt fond denominovany i v ¢eskych korunach, takze i toto riziko lze
snadno eliminovat. Zajisténé fondy jsou vhodné ptredev§im pro investory, ktefi
nesnesou prili§ vysoké riziko a presto chtéji mit prospéch z vyvoje na akciovych
trzich. Nevyhodou téchto fondl je ptredevsim nizsi likvidita. Pokud se totiz investor
rozhodne vystoupit z fondu pfed dobou splatnosti, ztraci narok na garantovany vynos
a miZe v nepfiznivych ptipadech zaznamenat ztratu. Na rozdil od klasickych
otevienych podilovych fondld je u zajisténych podilovych fondi déno investicni

obdobi, zpravidla v trvani od ¢tyt do Sesti let.

Poslednim druhem standardnich fondt jsou tzv. fondy fondid. Jak vyplyvéa z nazvu,
investuji pfevazné¢ do cennych papiri emitovanych jinymi podilovymi fondy.
Vyhodou téchto fondil je proto jesté umocnéna diverzifikace jejich portfolia. Naproti
tomu jsou fondy fondii spojeny s vys$imi poplatky, protoze v jejich ptipadé dochazi

k fetézeni poplatkd.

V nésledujici tabulce je vidét, vjaké mife investofi investuji do jednotlivych

podilovych fondi.
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Tabulka 3.6 - Rozdéleni investic do podilovych fondi dle typu fondu'"

Typ fondu Objem aktiv (k 31. prosinci 2006)
Fondy penézniho trhu 105 319 088 249 K&
Dluhopisové fondy 41 550 930 870 K¢&
Akciové fondy 36 632 120 124 K&
Smisené fondy 33 814 702 899 K¢&
Zaijisténé fondy 42 763 547 116 K&
Fondy fondu 11213 782 478 K¢
271294 171 736 K&

Graf 3.6 — Rozdéleni investic do podilovych fondi dle typu fondi'’®

Rozdéleni investic dle typu fondu

v, Fondy fonda
Zajisténé fondy 49
16% 0 Fondy
penézniho trhu
39%
SmiSené fondy
12%
Akciové fondy Dluhopisové

14% fondy

15%

3.5.4 Specialni fondy

Specidlni fondy kolektivniho investovani mohou mit podobu otevieného i uzavieného
podilového fondu nebo investicniho fondu a rozliSuji se podle druhu majetku,
do kterého prevazné investuji. RozliSujeme tak podle zdkona nésledujici typy
specialnich fondu:

e Specialni fond cennych papirt;

e Specialni fond rizikového kapitalu;

e Specialni fond nemovitosti;

195 Podle dat: Tiskova zprava Asociace pro kapitalovy trh a Asociace fondi a asset managementu CR
ze dne 21. unora 2007, zpracovano autorem

1% podle dat z tabulky 3.6 zpracovano autorem
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e Specialni fond derivati;

e Specialni fond fondd;

e Specialni fond zvlastniho majetku;
e Specialni fond smiseny.'"’

Vzhledem ke skutecnosti, Ze standardni fond miize investovat i do cennych papirti
specialniho fondu, miize i pfi investici do standardniho fondu vzniknout riziko
spojené se specidlnim fondem. Proto je nutné pii investici do standardniho podilového
fondu prozkoumat jeho statut, zda umoznuje takovéto investice, a zvazit pripadné
riziko. Vzhledem ke skutecnosti, ze specialni fondy maji sva specificka rizika
(investice do nemovitosti, pakovy efekt spojeny s investicemi do derivatovych
instrumentil), vyzaduje investice do téchto fondd zkusSené investory, Casto byva
pozadovana vysokd minimalni investice (napt. 2 000 000 K¢ od jednoho investora
v ptipadé specialniho fondu rizikového kapitalu'® nebo v ptipadé specialniho fondu
7109

nemovitosti ). I vzhledem ke skutecnosti, ze predpisy upravujici specidlni fondy

nejsou harmonizovany, vyznacuji se tyto fondy vyssi rizikovosti.

3.5.5 Vynosnost

Vynosnost investice do podilového fondu zavisi na jeho druhu. Od nejméné
rizikovych a nejméné vynosnych fondid penézniho trhu az po nejvynosnéjsi fondy
akciové. Vyssi vynosy jsou obvykle vykoupeny nizsi likviditou a vys$si volatilitou.
I v ptipad€ akciovych fondd maji investi¢ni spolecnosti povinnost kdykoli odkoupit
podilovy list v zakonné lhaté 15 dni''®. Vzhledem k vy$si kolisavosti rizikov&jsich
podilovych fondi je ale vhodné do nich investovat s perspektivou delsiho ¢asového
horizontu, vopacném pripadé¢ je vyssi riziko, ze v case odkupu bude kiivka

vykonnosti zrovna v neptiznivé fazi a investice bude prodélecna.

1978 49 odst. 1-2 zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich piedpisi
19§ 52 odst. 2 zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjsich predpist

199§ 53 odst. 6 zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjsich predpist

10°8 12 odst. 2 zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjsich predpist
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Tabulka 3.7 - Zhodnoceni prostiedkii v podilovych fondech za 1 rok — stav k 19. lednu 2007'"!
Fondy penézniho trhu

1. | IKS penézniho trhu 1,79%
2. | ISCS Sporoinvest 1,62%
3. | CPI - OPF penézniho trhu 1,54%

Dluhopisové fondy

1. | CPI - OPF korporatnich dluhopisti 1,89%
2. | ISCS - CS korporatni diuhopisovy OPF 1,85%
3. | IKS Plus bondovy 1,10%
Akciové fondy

1. | AKRO akciovy fond novych ekonomik 21,88%
2. | Pioneer - akciovy fond 11,76%
3. | CSOB - akciovy mix 10,26%

Smisené fondy

1. | J&T Opportunity CZK 16,76%
2. | Prosperita OPF globalni 9,18%
3. | Pioneer - dynamicky fond 6,85%
Fondy fond

1. | IKS Max 1 4,67%
2. | IKS Fond fondul 4,27%
3. | ISCS - Global Stocks FF 3,81%

Uvedena tabulka roc¢ni vykonnosti podilovych fondi ukazuje, Zze v dlouhodobém
investi¢nim horizontu, jakym je i obdobi pfipravy na dichodovy vék, jsou predevsim
akciové podilové fondy vhodnéjsi alternativou zhodnocovani financnich prostredkii
nez konzervativni Zivotni pojiSténi nebo penzijni ptipojisténi. Jsou také spojeny

s vétsim rizikem, které je ovSem zmirnéno praveé dlouhodobosti investice.

3.5.6 Vyhody investovani do podilovych fondu

Jak uz bylo uvedeno, hlavni vyhodou kolektivniho investovani je zjednoduSeny
ptistup k trhlim i pro drobné investory. Souhrnné by se kolektivni investovani dalo
popsat jako princip velkého hrnce. Nakupem podilového listu v podilovém fondu se
podilnik stava spolumajitelem vSech cennych papirt, které ma podilovy fond ve

vlastnictvi. Diky vét§imu mnozstvi prostiedkl tak lze pomoci fondu dosahnout i na

" podle dat: Jansta, Marek: Nemovitostnim akciim se dafilo, zpracovano autorem

77



Analyza alternativnich nastrojii financniho trhu

cenné papiry typu statnich pokladni¢nich poukézek, kde se minimalni vyse investice
pohybuje v milionech korun. Pokud si totiz ¢lovék mtize dovolit investovat takovouto
sumu, neni zcela jisté idedlnim feSenim vlozit vSechny prostfedky do jednoho
cenného papiru. Prostfednictvim podilu v podilovém fondu se ¢lovéku nabizi moznost
znacné diverzifikace portfolia, kdy se na misto vlastnictvi né¢kolika cennych papirti
stava podilnik spolumajitelem nékolika stovek cennych papirti, které podilovy fond
vlastni. Diky této diverzifikaci dochdzi k rozmélnéni rizika jednotlivych cennych
papirti a volatilita portfolia je citelné¢ mensi. O majetek podilového fondu se stard
investiCni spoleCnost, kterd pro tento ucel zaméstnava profesionaly — portfolio
manazery. Na rozdil od pfimé investice do akcii, dluhopisii apod. tak investor nemusi
byt vybaven rozsahlou znalosti fungovani principti kapitalovych trhli a nemusi travit
hodiny sledovanim dynamického vyvoje na téchto trzich, aktualit, které mohou mit
vliv na cenu jim vlastnénych cennych papird. Naopak, vétSina podilovych fondii
poskytuje rozsahlé informace o své ¢innosti, o vyvoji a aktualnim kurzu podilového

listu.

Investice do podilovych fondi nejsou ze zdkona pojistény. Jakékoli investicni riziko,
tedy iriziko ztraty v pripadé znehodnoceni cennych papirti, nese investor. Na rozdil
od investicniho zivotniho pojisténi ale nemusi mit investor obavy z toho, ze ptijde
o své vklady v pfipad¢ krachu investi¢ni spolecnosti. Investicni spole¢nost povinné
uctuje zvlast o svém majetku a zvlast o majetku podilnikii a pti ptipadném krachu
investi¢ni spole¢nosti prevezme spravu fondu jind spolecnost. V piipad¢ investice
do podilovych fondl prostiednictvim investicniho Zivotniho pojisténi jsou sice
podilové jednotky evidovany na cétu pojisténé osoby, ale fakticky jsou majetkem

pojistovny.

Nespornou vyhodu znamenaji také dalsi dva faktory — nizsi transak¢ni naklady
a likvidita. Vzhledem k tomu, Zze podilovy fond investuje prostfedky ve vysi miliont
az miliard korun, dosahne tak sndze na vyhodné&jsi podminky pfi ndkupu cennych
papiri nez drobny investor. Ve srovnani s investici do akcii nebo dluhopisii jsou
podilové listy ve fondu likvidnéjsi. Podilovy fond ma totiz na zadost podilnika
povinnost odkoupit podilové listy do 15 pracovnich dnli. V ptipadé akcii nebo
dluhopistt nemusi byt vzdy k dispozici vhodny kupujici, ktery by cenny papir
odkoupil.
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3.5.7 Zdanéni podilovych fondi

Pro uc¢ely zdanéni vynosi podilového fondu je dilezité pti vybéru vcas zjistit zptisob
vyplaty vynosu. Nejcastéjsi je pripad, kdy fond vynosy z investice reinvestuje a
podilnik realizuje vynos az pii prodeji podilovych listti jako rozdil mezi ndkupni a
prodejni cenou. Tento kapitadlovy vynos je osvobozen od dané z pfijmid, pokud
podilnik drzi podilové listy po dobu delsi nez Sest mésict. Pokud drzi poplatnik
podilové listy po dobu kratsi nez Sest mésict, podléha kapitdlovy vynos dani ve vysi
15%. V pripad¢ investi¢nich fondi je podil na zisku vyplacen formou dividendy, coz
ma negativni dopad na velikost pfijmu, nebot’ dividendy podl¢haji dani z piijmd ve
vysi 15%. Zde je tieba uvést rozdil mezi domacimi a zahrani¢nimi fondy. Zahrani¢ni
vyplaceji dividendu brutto a dan je povinen odvést sam akcionaf, zatimco domaci

fondy vyplaceji dividendu jiz o¢iSténou o dan.

Neni ale pravda, ze vSe, co fondy vydélaji, je vyplaceno podilnikovi. A to ani pfi
dodrzeni ¢asového testu. Dani z ptijmi podléhaji také samotné podilové fondy. Stejné
jako pravnické osoby, i podilové fondy podléhaji daiiovym zakoniim zemé¢, ve které
maji sviij domicil. Podilové fondy zalozené a tizené podle soucasného ¢eského prava
zdanuji své vynosy dani ve vysi 5 %, stejn¢ jako investi¢ni fondy nebo penzijni fondy.
Neni to tedy tak vysoka sazba jako u ostatnich pravnickych osob, ale ve srovnani
s mnoha zahrani¢nimi jsou ceské fondy znevyhodnény. Dan se totiz pochopitelné
projevi na niz§Sim zhodnoceni fondu, jinymi slovy pro dosazeni stejné velkého
zhodnoceni musi ¢eské fondy dosahnout Casto vétsich vynosii. Oproti ceskym fondim
jsou totiz mnohé zahrani¢ni fondy (Belgie, Lucembursko, Irsko, Rakousko aj.)
mnohem méng zatizeny danémi. Naptiklad v Belgii fondy nemusi platit dan ze zisku,
v Lucembursku se uplatiiuje jiny typ zdanéni, fondy odvadéji dan ze svého Cistého
obchodniho jméni ve vysi 0,01-0,06 % rocné, zatimco od dané z vynosu jsou

osvobozeny.

3.5.8 Shrnuti

Pies rozpacité zadatky kolektivniho investovani v Ceské republice se podilové fondy
stavaji v posledni dobé stale popularn€jSimi, jak je vidét i z ptilozené statistiky.
Za poslednich pét let se objem prostiedkii investovanych do téchto fondil

zdvojnasobil.
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Graf 3.7 - Vyvoj majetku v podilovych fondech v CR'"*
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Z pohledu zajisténi staii se jedna o velmi perspektivni produkt, ktery zejména
v dlouhodobém horizontu pfinasi velice zajimavé vynosy s pfijatelnym rizikem.
Vétsina zprostfedkovateli investovani v podilovych fondech a investi¢nich
spole¢nostech nabizi dlouhodobé investicni plany ptizpisobené rizikovému profilu
investora, pomoci kterych se clovék mulze ptipravovat na omezeny piisun penéznich
prosttedkt v postproduktivnim veéku. Diky své konstrukci jsou investice do
podilovych fondi dostateéné likvidni a v piipadé potieby lze prostiedky odcerpat

s pomérné malymi ¢i nulovymi néklady.

"2 Tiskova zprava Asociace pro kapitalovy trh a Asociace fondi a asset managementu CR ze dne
21. tnora 2007.
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4 Varianty rFeseni s vyuzitim nastroju
financniho a kapitalového trhu

4.1 Situace a prfedpoklady

4.1.1 Vychozi situace

Jakym zplisobem se vySe popsané instrumenty finan¢niho a kapitalového trhu mohou
podilet na zabezpeCeni poklidného stari kazdého z nas? Nejnazornéji to bude vidéet
na konkrétnim ptipadu. Pfipravu na dichod lze fesit na posledni chvili pfed odchodem
do diichodu za cenu vysokych ¢astek tuspor, nebo dlouhodobé, od pocatku zapojeni
do pracovniho procesu a za cenu mensich vkladti. V delSim ¢asovém horizontu maji
totiz penize vic Casu pracovat a zhodnocovat se a pro naspofeni ur¢ité sumy tak neni
tteba vlozit takové mnozstvi penéz. Vezméme tady ptipad cloveka, ktery prave
dokoncil studia, je mu 25 let a pravé se zapojil do pracovniho procesu. Pobira
pramérnou hrubou mzdu a i dal§i jeho charakteristiky jsou primérné. Pro vétsi
ztotoznéni jej miizeme pojmenovat Jedinec Primérny. Cilem modelovych kalkulaci
bude zajistit tomuto jedinci v prubéhu ekonomicky aktivniho zivota takové mnozstvi
prostfedkd, aby v diichodu pobiral takové Cisté ptijmy, aby si mohl zachovat zivotni
uroven, kterou si nastavil v pribéhu produktivniho zivota, ptipadné se takové tirovni
co nejvice priblizit. S ptibyvajicim vékem je totiz pravdépodobné, Zze odpadnou
nékteré¢ vydaje spojené s pofizenim vlastniho bydleni, vybavovanim domacnosti,
vychovou déti. Na druhou stranu vzrostou zejména naklady na zdravotni péci. Co
nejvetsi mnozstvi prostfedkll se bude hodit i k tomu, aby si pan Primérny mohl své
stafi potadné uzit a v dob¢, kdy bude mit mnohem vice volného Casu, si mohl splnit

alespon nékteré ze svych sna.

4.1.2 Predpoklady

Panu Primérnému je tedy v soucasné dobé 25 let a nastoupil do svého prvniho
zaméstnani. Vzhledem k problémim diichodového systému a piredpokladanému
oddalovani hranice odchodu do diichodu se da oc¢ekavat, ze do diichodu nepiijde diive
nez v 65 letech, ¢eka jej tedy 40 pracovniho Zivota. Pan Primérny ma pfijem ve vysi

113

primémé hrubé mzdy ve vysi 20399 K¢ ° mésicn€é. Po zaplaceni pfispévki

'3 Priimérna nominalni mzda v Ceské republice v prvnim ¢tvrtleti roku 2007
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na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi, zdanéni a odecteni slevy na dani
na poplatnika mu zdstane ¢isty ro¢ni piijem ve vysi 189 193 K¢, tedy 15 766 K¢
mésiéng''*. ProtoZe pan Primérny je svédomity a je si védom, Ze na pomoc statu se
v budoucnu ziejmée piili§ spoléhat nebude moci, rozhodne se jiz od pocatku pracovni
kariéry odkladat 10 % Ccistého pfijmu na zajisténi svého stafi, mési¢n¢ tedy bude

odkladat ptiblizné 1 500 K¢&.

Pro zjednoduseni nebudeme zohlednovat rodinu, tedy skutecnost, ze se pan Primérny
v pribéhu let zfejmé ozeni a se svou zenou bude mit jedno nebo dvé déti. Jeho stejné
pramérna manzelka bude pobirat stejny plat a pro pripravu na dichod bude stejné jako
manzel ukladat 1 500 K¢ mési¢né, kalkulace by pro ni tedy byla stejna jako v pripade
manzela. S détmi jsou spojeny sice znacné zvysené rodinné vydaje, ale vyjdéme
z predpokladu, ze onu ¢astku budou jak pan Primérny, tak jeho manzelka schopni

pravidelné odkladat.

Vzhledem ke slozitosti odhadu vyvoje v osobnim Zivoté pana Primérného ptfijmeme
dalsi zjednodusujici predpoklad, a sice, ze pan Prumérny bude mit po celou dobu
ekonomicky aktivniho Zzivota hruby pfijem ve stejné vysi. Pomineme tedy rist
nominalnich mezd, stejn¢ jako inflaci, kterd stoji jako hlavni Cinitel za rGstem
nominalnich mezd, a budeme se tak pohybovat v redlném svété v ekonomickém slova
smyslu. Stejné tak budeme pocitat s redlnym zhodnocenim prostiedkd vlozenych do
rozlicnych instrumentt finan¢nich a kapitalovych trht, které tak budou nizsi nez cifry
uvadeéné v propagacnich materialech jejich distributort. Pokud bychom pfistoupili na
znaéné slozit€j$i model s inflaci a rtstem mezd, tézko bychom si tvofili obrazek
o kupni sile nashromazdénych prosttedkd, které bude pan Primérny mit k dispozici
vroce 2047, tedy vroce svého odchodu do dichodu. Relativni ceny jednotlivych
komodit se totiz do té doby mnohokrat zméni a tento vyvoj je jeSté méné
odhadnutelny nezli riist cen. Podminky jednotlivych finan¢nich produktti budou dany
fixn€ soucasnymi podminkami a v budoucnu se nebudou meénit. Neménnd bude

i legislativa, zejména zédkon o danich z ptijmii a zdkon o diichodovém pojisténi.

Abychom mohli néjakym zptisobem odhadnout prostiedky, které bude pan Primérny

na diichod potfebovat, musime védét, jak dlouho bude diichod cerpat, potazmo jakého

"4 Podrobny vypocet viz Ptiloha ¢. 1
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véku se dozije. Podle projekce Ceského statistického ufadu by méla byt
predpokladand doba doziti v roce 2050 pro muZe 78,9 let a pro Zeny 84,5 roku'".
Budeme tedy predpokladat, e pan Pramérny bude zit do 82 let.''® Vzhledem
k predpokladu, ze do diichodu odejde v 65 letech, bude pobirat diichod po dobu 17 let.
Pokud by si pan Primérny chtél udrzet soucasnou zivotni uroven a tedy pobirat stejné
ptijmy, potieboval by si na 17 let diichodu zajistit 3 216 264 K¢. To v pripad¢, kdy
bude cela suma k dispozici v okamziku odchodu do diichodu a déle bude uloZena

pouze konzervativné a bezpecné tak, aby penize neztracely svou realnou hodnotu.

4.1.3 Starobni diichod ze statniho systému

Zkusme pro zacatek pocitat s optimistickou variantou, a sice, Ze stat bude mit i v roce
2047 dostatek prostiedkd k vyplaceni starobnich diichodd. Jak vysoky starobni

diichod by tedy pan Primérny obdrzel za stavajicich podminek?

Za predpokladu redlnych cen bude vypocet starobniho diichodu ponékud jednodussi,
nez jak byl popsan v prvni kapitole. Doba pojisténi, kterou pan Primérny ziskal, je
46 let'"’, je to tedy dostatek pro to, aby mél narok na starobni diichod. Dichod se
bude skladat ze zékladni vyméry ve vysi 1 570 K¢ a z procentni vymeéry. Nejprve je
tteba stanovit osobni vyméfovaci zaklad, tedy mésicni primér thrnu rocnich
vymétovacich zakladi. Rozhodnym obdobim v roce 2047 bude poslednich 30 let pred
odchodem do diichodu a za toto obdobi se téz stanovi uhrn ro¢nich vyméfovacich
zakladl. Vzhledem k redlnym podminkdm odpadd nutnost ndsobit jednotlivé ro¢ni
vyméiovaci zéklady koeficientem nartistu vSeobecného vymeéfovaciho zakladu.
Nebudeme téz brat v ivahu vyloucené doby pojisténi. Osobni vymérovaci zaklad tedy
bude Cinit:

uhrn rocnich vymerovacich zakladu

Osobni vymerovaci zaklad = 30,4167 -
pocet kalendarnich dnu RO —vyloucene dny

= 30,4167-M =20399,
10950

'3 Projekce obyvatelstva Ceské republiky, str. 10

11 : : o . : ooz . v v . , .

%V textu je sice o panu Primémém pojednavano jako o muzi, ale protoZe si chceme ukézat kalkulaci

pro primérného jedince, pouzijeme primérnou délku doziti mezi muzem a Zenou, zaokrouhlenou
nahoru.

17 40 let zaméstnanecky pomér a 6 let nahradni doba pojisténi (vysokoskolské studium)
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coz za téchto zjednodusenych podminek presné odpovida jeho hrubé mésicni mzde.
Z osobniho vymétovaciho zdkladu dojdeme k vypoctovému zdkladu pomoci dvou
reduk¢nich hranic uplatnénych na tento zéklad. Prvni redukéni hranice ¢ini 9 600 K¢

a druha 23 300 K¢.

Vypoctovy zaklad =9 600+ (20 399 —9 600)-30% = 12 840

Vypoctovy zéklad ve vysi 12 840 K¢ dosadime do vzorce pro vypocet vyse starobniho
dichodu, ptficemz budeme predpokladat, ze pan Primérny odejde do diichodu hned,
jak dosahne dichodového veku, tedy v okamziku dovrSeni 65 let. Za celkovou dobu

pojisténi pro téely vypoétu starobniho diichodu vezmeme 45 let.'®

Starobni duchod = ZV + M-VZ + M-VZ =1570+ 45.1’5-12840 =10237
100 100 100

Vyse starobniho diichodu pana Primérného tedy bude ¢init 10 237 K¢ mésicné, takze
za 17 let &erpani diichodu by obdrzel sumu 2 088 348 K&''’. Zbyvajici astku ve vysi
1 127916 K¢ by si musel pan Primérny zajistit vlastni cestou. V piedeslé kapitole
jsme se pokusili nastinit n€které moznosti zhodnoceni prostiedki, s jejichz pomoci by

nashromazdéni uvedené sumy bylo mozné. Jak by feseni této otazky dopadlo v praxi?

Jelikoz se jednd o pana Primérného, nebudeme brat v ivahu komplexné€jsi néstroje
finan¢niho a kapitadlového trhu jako financ¢ni derivaty, komodity, ani ptimé investice
do akcii adluhopisti. K takovymto investicim je totiz tfeba hlubsi povédomi
o fungovani téchto instrumentli a o vyvoji situace na financnich a kapitalovych trzich.
Zamétime se tedy na penzijni pfipojisténi, Zzivotni pojisténi, stavebni spofeni

a podilové fondy.

1840 let zamé&stnanecky pomér a 6 let ndhradni doby pojisténi, kterd se po¢ita pouze v 80 % vysi
a zaokrouhluje se nahoru.

"9V priibéhu ekonomicky aktivniho Zivota zaplatili pan Primérny a jeho zaméstnavatel na piispévcich
na dichodové pojisténi celkem 2 741 626 K¢&.
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oo o

4.2 Zajisténi pfijma pomoci jednotlivych instrumentu

4.2.1 Penzijni pripojisténi se statnim prispévkem

Pii diskutovani problematiky zajisténi staii a prostfedkl, pomoci kterych tohoto
zajisténi 1ze dosahnout, asi vétSinu lidi napadne praveé penzijni ptipojisténi se statnim

ptispévkem. Dokaze tento produkt skutecné naplnit o¢ekévani do néj vlozené?

Jak jiz bylo poznamenano v uvodu této kapitoly, mize pan Primérny meési¢né
odkladat ¢astku ve vysi 1500 K¢. V penzijnim pfipojisténi to pro n¢j znamena ziskani
naroku na statni prispévek v plné vysi, tedy 150 K& mési¢ne. O statni ptispévek zada
penzijni fond ¢tvrtletné souhrnné za vSechny ucéastniky. Pozadovany ptispévek je pak
stat povinen poukazat na ucet penzijniho fondu do konce druhého mésice
nasledujiciho po ¢&tvrtleti, za n&jz je Zadano.'”® Podle soucasného znéni zdkona
o danich z pfijmt si mize pan Primérny snizit zaklad dan¢ o 12 000 K¢ za rok, coz

pti zohlednéni jeho dafiové sazby znamena usporu 2 280 Kg.'!

Takto uspotené
prosttedky vlozi pan Primérny do penzijniho fondu k dal$imu zhodnocovani.
Vsechny prispévky se budou pribézné¢ zhodnocovat v zéavislosti na hospodateni

ptislusného penzijniho fondu.

Podminky vSech penzijnich fondii jsou nastaveny velice podobné, jelikoz se tidi
ptisnymi legislativnimi Upravami. Vybér vhodného penzijniho fondu tedy zélezi
hlavné na individualni preferenci, zkuSenostech s financni skupinou, kterd za
penzijnim fondem stoji, a velikosti fondu (objemem spravovaného majetku, poctu
klientit), diky niz miize fond realizovat uspory zrozsahu a pfipsat klientim vyssi
zhodnoceni. Rozhodovani na zékladé¢ minulé vykonnosti racionalni neni. A¢ mezi
jednotlivymi fondy lze najit n¢které, jejichz primérny vynos pievysoval ostatni, miize

tento parametr byt velice proménlivy.

Pfilozena tabulka ukazuje vyvoj primérného zhodnoceni penzijnich fondii za
uplynulé desetileti. Jelikoz pro ucely modelového vypoctu pocitdme s redlnym
zhodnocenim, je uvedené pifipsané zhodnoceni ocisténo o vliv inflace. Jako odhad
pramérného vynosu penzijniho pfipojisténi v nasledujicich letech pouzijeme primér

realného zhodnoceni vSech penzijnich fondii za toto desetileti, tedy 1,25 %.

120 830 odst. 1 a 2 ZPP
12! Mezni dafiova sazba pana Pramérného je 19 %.
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Tabulka 4.1 - Vyvoj reialného zhodnoceni penzijnich fondi v letech 1996 — 2005'*

Rok 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
. 8,80 | 850|10,70 | 2,10 3,90 | 4,70 | 1,80 | 0,10 | 2,80 | 1,90
Mira inflace
Priimérné
zhodnoceni PF 9,76 | 969 | 937 | 6,11 | 421 | 4,01 | 3,74 | 3,23 | 3,58 | 4,08 | Primér
Realné _
zhodnoceni 09| 119 -1,33| 401 | 0,31 | 0,69 | 1,94 | 3,13 | 0,78 | 2,18 1,25

Ro¢ni zhodnoceni se klientim penzijniho fondu pfipisuje do jednoho mésice od
schvaleni ro¢ni ucetni zavérky valnou hromadou a jeho vySe je pfimo Umeérna
pramérné vysi financnich prostfedkii evidované v jejich prospéch v roce, za ktery je

123V Penzijnim fondu Ceské pojistovny byly napiiklad vynosy za

zisk rozdélovan.
rok 2006 pfipsany jiz v lednu 2007. Tento ptedpoklad bude pouziti v modelové

kalkulaci pro dalsi roky.

Pti pravidelném ukladéani 1 500 K¢ po dobu 40 let a prikladani danové uspory ve vysi
2280 K& vkvétnu kazdého roku'**, piipisovaném statnim piispévku a realném
zhodnoceni by kone¢ny zlstatek financnich prostiedkl evidovanych na uctu klienta
¢inil vroce 2047 castku 1140 750 K¢. At si ucastnik zvoli penzi ve formé
jednorazového vyrovnani nebo pravidelné penze, ptipsané zhodnoceni podléha
zdanéni zvlastni sazbou dand ve vysi 15 %'>, kterou je povinen srazit a odvést
ptislusny penzijni fond. Po odecéteni této dan¢ a pficteni danové tlevy ve vysi
2 280 K¢, kterou pan Primérny realizoval v danovém ptfiznani za rok 2047, ¢ini

disponibilni ziistatek klienta 1 104 055 K¢.

122 Cela tabulka viz 3. kapitola, str. 39

123 ptevzato z § 21 Penzijniho planu ¢&. 6 Penzijniho fondu Ceské pojistovny

124 Budeme piedpokladat, e pan Pramérny podavé dafiové pfiznani ve standardni Ihits, tedy do
31. biezna piislusného kalendarniho roku. Finanéni fad je povinen poukazat preplatek na dani na
ucet pana Primérného nejpozdéji do jednoho mésice od uplynuti terminu pro podani danového
pfiznani, tedy do konce dubna ptislusného roku.

123§ 36 odst. 2 pism. c) bod 2 ZDP
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Tabulka 4.2 - Stav Gi¢tu penzijniho p¥ipojisténi pana Primérného v roce 2047 (v K&)'

Celkovy zustatek uctu 1140 750
Vklady klienta 808 920
Statni prispévek 72 000
Pfipsané zhodnoceni 259 830
Dan z vynost (15 %) 38 974
Dariova uleva za 40. rok 2 280
Prostfedky k dispozici 1104 055

K tomu, aby si pan Primérny zachoval dosavadni zivotni Groven, by bylo potieba
naspofit 1 127 916 K¢&. Zhodnotit 720 000 K¢ vlozenych prostiedkii za celou dobu
ekonomicky aktivniho zivota pana Primérného v takové redlné mire, aby vynesla
potfebnou sumu, se zda byt splnitelny cil. Penzijni ptipojisténi vsak tohoto cile té€sné
nedoséhlo, zejména z dGvodu nizkého zhodnoceni, jehoz pficinou jsou striktni

omezeni investi¢ni politiky penzijnich fondti dand platnou legislativou.

Pokud by pan Primérny na diichod ze statnich zdrojii nemohl spolé¢hat viibec nebo
pouze v omezené mife, penzijni pripojisténi by mu ve stari ptili§ neposlouzilo. Avsak
pfi zachovani starobni penze v dneSnich parametrech by mu spofeni v penzijnim
pripojisténi zajistilo Zivotni uroveit na vice nez 99 %'*’ Grovné jeho ekonomicky

aktivniho Zivota.

4.2.2 Stavebni sporeni

Stavebni spofeni neni produkt, ktery by mél pomahat se zajiStovanim dichodu,
a 1 proto ma takové charakteristiky, které tomuto vyuziti ptili§ neodpovidaji. Smlouva
o stavebnim spofeni je postavena na krat$i obdobi nez je 40 let, po které pan
Primérny hodlé spoftit. Zakladni podminkou pro obdrZeni statni podpory je spofit az
do tadného ukonceni smlouvy vybranim prostfedkli nejdfive po Sesti letech nebo
pridélenim uvéru. Z charakteru smlouvy vyplyvaji predpoklady, které musime

ptijmout, abychom mohli tento produkt vyuzit k zajisténi diichodu.

Ve smlouvé o stavebnim spofeni neni stanoveno, ze smlouva musi byt ukonc¢ena (tedy

prosttedky musi byt vybrany) v urCitém casovém horizontu. V tomto sméru vsak

126 7droj: vlastni vypoéty, podrobné&ji viz Piiloha &. 2
oy [ Starobni duchod (2 088 348)+ Penzijni pripojisteni (1104 055)
Castka potrebna k duchodu (3 216 264)

= 99,26%]
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existuje ustanoveni, které dlouhodobé pouziti stavebniho spotfeni komplikuje
s ohledem na rozpocet pana Primérného. Jednim z bodli smlouvy je totiz obvykle
podminka, ze minimalni mési¢ni vklad ¢ini 0,5 % cilové ¢astky. Pokud bychom
doptedu odhadli, kolik bude ¢init zlstatek na Gctu za 40 let, mohli bychom ur¢it i vysi
minimalniho vkladu. P#i mésicnim vkladu 1 500 K¢ by vsak 1 % z cilové Castky
¢inilo vice nez 4 000 K¢. V praxi stavebni spofitelny k plnéni tohoto kritéria ¢asto
neptihlizeji a nevyzaduji jej, nicméné striktné podle smluvnich podminek maji pravo
smlouvu v ptipadé neplnéni vypoveédét. Nepomiize ani cesta postupného navySovani
cilové ¢astky. Diive nebo pozdéji totiz dosdhneme takové sumy, jejiz 0,5 % presahne
spofenou ¢astku 1500 K¢. V nasi kalkulaci tedy budeme pocitat s benevolentnim
pristupem stavebni spofitelny.'**

Zhodnoceni vkladl, respektive urokova sazba, kterou stavebni spofitelny uroci
prostfedky spofené¢ v noveé uzaviranych smlouvach o stavebnim spofeni, ¢ini téméer
bez vyjimky 2 % p.a. Vzhledem k tomu, ze pracujeme s realnym zhodnocenim a ze
mira inflace v poslednich letech kolisa kolem 2 %, je realné zhodnoceni prostiredki
nulové, pfipadné dokonce zaporné. Pro jednoduchost budeme pocitat s nulovym
zhodnocenim, jedinym vynosem tak bude pfipsand stitni podpora. Vedeni uctu
stavebniho spofeni neni bezplatné, stejné jako uzavieni smlouvy. Pro ucely kalkulace
tedy budeme potitat s poplatkem za uzavieni smlouvy ve vy3i 1 % cilové &astky'”
a s roénim poplatkem za vedeni uctu a ptipadné vypisy ve vysi 300 K¢. Poplatek
za uzavieni smlouvy je zaplacen z prvnich vkladl a ro¢ni poplatek za vedeni tctu je

strhavan vzdy na konci ptislusného kalendarniho roku.

Pti vkladani 1 500 K¢ mésicné na stavebni spoteni po dobu 40 let, pfipisované statni
podpote ve vysi 15 % roc¢nich vkladii a redlném zhodnoceni ve vysi 0 % by celkova

naspoiend Castka v roce 2047 Cinila 824 963 K¢. Po odecteni poplatkli za vedeni uctu

128 Tento ptistup byl autorem ovéfen a jeho aplikace v praxi ,,posvécena zastupci Raiffeisen stavebni
sporitelny a Modra pyramida stavebni spofitelny.

12 Cilové ¢astka byla stanovena jako odhad koneéného ziistatku na étu stavebniho spofeni po uplynuti
40 let.
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a za uzavieni smlouvy by disponibilni prostfedky pana Primérného Cinily

804 713 K&.!%°

Tabulka 4.3 - Stav uétu stavebniho spo¥eni pana Primérného v roce 2047 (v K&)'!

Celkovy zustatek uctu 824 963
Vklady klienta 720 000
Statni prispévek 104 963
Poplatky 20 250
Prostfedky k dispozici 804 713

Stejné jako penzijni pfipojisténi, ani stavebni spotfeni nedosahlo stanoveného cile,
tedy naspofeni prostiedkd alespont ve vysi 1127916 K¢&. Uroky z vkladt, které
stavebni spofitelny ptipisuji, jsou velice nizké a stézi pokryvaji inflaci, coz
koresponduje s minimalnimi Grokovymi sazbami v &eské ekonomice v roce 2006'**.
V posledni dobé viak Ceska narodni banka zvysila trokové sazby a je patrné otazkou
Casu, kdy stavebni spofitelny piistoupi ke stejnému kroku, at’ uz se jedna o tirokové

sazby kreditni nebo debetni.

Za soucasnych podminek postacuje stavebni spotfeni k pokryti Zzivotni wrovné
. . , v Y r A ’ 1

ekonomicky aktivniho Zivota pana Primérného pouze ve vysi necelych 90 %'*’,

budeme-li predpokladat zachovani soucasného dichodového systému, a tedy i vySe

starobniho diichodu podle dnes platnych parametrt.

4.2.3 Investi¢ni Zivotni pojiSténi versus podilové fondy

Dal$imi ndstroji, pomoci kterych se pokusime zajistit dichodové piijmy pana
Primérného, jsou zivotni pojisténi a podilové fondy. Z analyzy Zivotnich pojisténi ve
3. kapitole vyplyva, ze nejvhodnéjsim z nékolika variant Zivotnich pojisténi je
investi¢ni zivotni pojisténi, které je diky investovani do podilovych fondl schopné

zhodnotit prostfedky nad uroveil inflace. Prostiedky v investiénim Zivotnim pojisténi

130 yzhledem ke kalkulaci realného zhodnoceni je ve vypodtu nepresnost. Vyse piipsanych trokd ve
vysi 2 % vstupuje, stejn¢ jako vklady, do zakladu pro vypocet statni podpory. Tuto skutecnost vSak
nebylo mozno zohlednit kvili konceptu realného zhodnoceni aplikovaného na vypocet.

11 Zdroj: vlastni vypoéty, podrobnéji viz Piiloha ¢&. 3

2V soucasné dobé& ma Ceska republika nejnizsi urokové sazby v celé Evropské unii (viz. CNB
ponechala urokove sazby)

s [ Starobni duchod (2 088 348)+ Stavebni sporeni (804 713)
Castka potrebna k duchodu (3 216 264)

= 89,95%]

&9



Varianty reSeni s vyuzitim ndstroju financniho a kapitdalového trhu

mohou byt investovany do rtznych podilovych fondd, pojistovny pak nabizeji
moznost kombinovat jednotlivé fondy z nabidky takika neomezen¢. Vzhledem
k investici na 40 let mizeme plné vyuzit akciovy podilovy fond, jehoz rizikovost je
v takto dlouhém ¢asovém horizontu unosna. Jelikoz se vSak jedna o prostfedky, které
maji zajistit stafi a jejichz ztrata by méla neblahy dopad na vysi piijmi v dichodovém
véku pana Primérného, pievedeme na poslednich 10 let prostfedky do méné
rizikového dluhopisového fondu, jehoz volatilita i vynos jsou niz$i. Timto uzaméenim

vynosti se pokusime minimalizovat riziko ztraty prostiedk tésné pred tim, nez budou

cerpany.

Pro dosazeni lepSiho srovnani s investicnim Zzivotnim pojisténim vyuzijeme pro
investici do podilovych fondl stejné fondy jako v pfipadé investicniho pojisténi.
Vzhledem ke stejnym vychozim parametriim tak bude nejlépe vidét, jak si tyto dva

instrumenty stoji.

Abychom mohli pfihlédnout k dlouhodobému casovému horizontu investice,

pouzijeme pro odhad vykonnosti investice podilové fondy, které jsou na ¢eském trhu

obchodovany uz od dubna 1998'**

— akciovy fond Sporotrend a dluhopisovy fond
Sporobond, jejichz obhospodafovatelem je Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny.
Jako ukazatel realné vykonnosti vezmeme ro¢ni nominalni zhodnoceni obou fondt od
doby zalozeni snizené o primérnou inflaci v obdobi let 1998 — 2005. Primérné
zhodnoceni podilového fondu Sporotrend od jeho zalozeni je 7,93 % p.a.,

u dluhopisového Sporobondu je pak ro&ni nominalni vykonnost 5,62 %.'

Tabulka 4.4 - Vyvoj inflace v letech 1998 - 2005"¢

Rok 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Promér
Mira inflace | 10,70 | 2,10 | 3,90 | 4,70 | 1,80 | 0,70 | 2,80 | 1,90 3,50

Po zohlednéni primérné miry inflace ziskdme redlné zhodnoceni fondu Sporotrend ve
vysi 4,43 % p.a. a fondu Sporobond ve vysi 2,12 % p.a.
Jelikoz uvazujeme predevsim o zajiSténi stari, vyuzijeme investi¢ni zivotni pojisténi

jako Cisté investicni nastroj. Podil rizikového pojistného tak bude nulovy. Zasadni

134 Statut podilového fondu Sporotrend, resp. Sporobond
135 Tabulka vykonnosti otevienych podilovych fondii k 31. srpnu 2007
3¢ podle dat: Vyvoj inflace v obdobi 1996 — 2005, zpracovano autorem
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rozdil, ktery je mezi investicnim Zzivotnim pojisténim a pifimou investici do

podilovych fondl jsou potom poplatky, které jsou s investicemi spojené.

Jako konkrétni priklad vyuzijeme investi¢ni zivotni pojisténi Finance Life nabizené
pojistovnou Uniga. Prvnim poplatkem u investi¢niho zivotniho pojisténi je uzaviraci
poplatek. V ptipadé placeni bézného pojistného po dobu delsi nez deset let ¢ini
uzaviraci poplatek v prvnim roce 2,9 % z celkové zaplaceného pojistného za dobu
pojisténi, nejvyse vSak z pétadvacetinasobku ro¢niho pojistného. V dal$im roce je
uzaviraci poplatek 3,1 % a ve tietim roce 0,4 % z této sumy. Tim je uzaviraci poplatek
splacen pro celou dobu trvani pojisténi. Pii mési¢ni investici 1 500 K¢ a dobé€ spoteni
40 let c¢ini zaklad pro vypocet uzaviraciho poplatku ¢astku 450 000 K¢&. V prvnich

tfech letech tak pan Pramérny zaplati celkovy poplatek 28 800 K&'*’

, COZ je vice nez
polovina sumy, kterou za toto obdobi investuje. Krom¢ jednorazového uzaviraciho
poplatku strhava pojiStovna z kazdé mésini investice dalSi pravidelné poplatky.
Za inkaso pojistného &ini poplatek 3 % z pojistného'®, strhavana je dale bezpe&nostni
prirazka ve vysi 2 % z pojistného. Dalsi poplatek souvisi se spravou pojisténi; za ni se
plati fixni poplatek ve vysi 240 K¢ rocné a dale 0,1 % z celkem zaplaceného
pojistného za dobu pojisténi roc¢n¢é. Pokud vSechny tyto pravidelné poplatky
rozpoc¢itdme na jednotlivé mésice, dostaneme celkovou sumu mési¢nich poplatkl ve
vysi 155 K¢ na kazdych investovanych 1 500 K¢. Po tficeti letech investovani, kdy
budou prosttedky ptevedeny z akciového fondu do bezpecnéjsiho dluhopisového bude
tteba uhradit pojistovné poplatek za zménu investi¢ni strategie a spravu portfolia,

ktery &ini 0,5 % z objemu prevadénych jednotek.'*”.

Stejné jako v pripadé penzijniho ptfipojisténi, i pojistné zaplacené na soukromé zivotni
pojisténi je za splnéni zdkonem danych podminek mozno odecist od zdkladu dan¢ az
do vyse 12 000 K¢ roéné. V piipad€ pana Primérného tak ziskame danovou ulevu ve
vysi 2280 K¢&. Abychom maximalizovali vynos investicniho zivotniho pojisténi,
reinvestujeme tuto sumu ve form¢ mimotadného vkladu do investi¢niho Zivotniho

pojisténi vzdy v kvétnu roku nésledujiciho po roce, ve kterém byla danova uspora

137 Viz kalkulace uzaviraciho poplatku v piiloze &. 4

138 Nejedna se o inkaso ve smyslu inkasa z Gétu, tento poplatek se hradi nezavisle na zptsobu placeni
pojistného.

139 Poplatky v investiénim pojisténi, tarif EO5 — Piloha Vieobecnych pojistnych podminek spole¢nosti
Uniqa, varianta UCZ/05.
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realizovana. Podle poplatkového sazebniku podléha mimotfadné pojistné pouze

poplatku ve vysi 1 % z vysSe vkladu a 2 % bezpecnostnimu poplatku.

Poplatkova struktura podilovych fondl je obecné mnohem jednodussi nez v piripade
investi¢niho zivotniho pojisténi a vyjimkou nejsou ani vybrané fondy Investi¢ni
spole¢nosti Ceské spofitelny. Jedingm poplatkem, ktery investor hradi, je vstupni
poplatek pti nakupu podilovych listl, ktery se snizuje s rustem aktualni hodnoty
vlastnénych podilovych listi. V ptfipadé podilového fondu Sporotrend Cini vstupni
poplatek 1,75 % investované sumy. Jakmile hodnota investice pfesahne hranici
500 000 K¢, snizuje se vstupni poplatek na 1,4 %. Stejna hranice plati také pro
podilovy fond Sporobond, procentudlni vyse poplatkd je v jeho ptipadé 0,5 %, resp.
0,4 % z investice.'** Jednodussi je u piimé investice do podilového fondu také zména
investini strategie. Podilové listy fondu Sporotrend budou odprodany a za utrzené
penize budou jednorazové nakoupeny podilové listy fondu Sporobond.'*' Zpétny
odkup podilového listu je bez poplatku, pii ndkupu podilovych listii fondu Sporobond
je tfeba uhradit vstupni poplatek.

Na rozdil od investi¢niho zivotniho pojisténi nelze vysi investice do podilového fondu
odecist od zékladu dané, investor tak vtomto sméru nerealizuje Zadnou danovou
usporu. Vyhodou je na druhou stranu skute¢nost, ze vynos z investice do podilovych
listil je za predpokladu splnéni ¢asového testu, tedy drzeni podilovych listii alespoil po

dobu Sesti mésictli, osvobozen od dan¢ z ptijmu fyzickych osob.

Jakého vysledku dosdhne pan Primérny pii pravidelné mésini investici ve vySi

1 500 K¢ do investi¢niho zivotniho pojisténi po dobu 40 let?

140 Status podilového fondu Sporotrend, resp. Sporobond.

1 Pro zjednoduseni je v prikladu cel transakce provedena jednorazové. Kvili datiové optimalizaci by
ve skutecnosti bylo tfeba provést prevod prostfedkti do podilového fondu Sporobond postupné
béhem 6 mésici, aby kazdy nakoupeny podilovy list byl v drZeni investora nejméné 6 mésici, coz je
nezbytna podminka pro osvobozeni vynosu z této investice od dan¢ z piijmu fyzickych osob.
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Tabulka 4.5 - Stav uétu investi¢niho Zivotniho pojisténi pana Primérného v roce 2047 (v K&)'

Celkovy zustatek uctu 1482 907
Vklady klienta 808 920
Zhodnoceni 673 987
Poplatky 111 065
Zdanéni vynosl (15 %) 101 098
Danova uleva za 40. rok 2 280
Prostfedky k dispozici 1384 089

Po 40 letech investovani bude pan Primérny mit na Gc¢tu prosttedky ve vysi
1482 907 K¢€. Vynosy z investi¢niho zivotniho pojisténi podléhaji dani z pfijmt
fyzickych osob ve vysi 15 %'*. Po odedteni této dané a po zahrnuti dafiové tlevy za
posledni rok do celkového vynosu bude mit pan Praimérny k dispozici prostfedky ve
vysi 1384 089 K&'*. Zhodnoceni prostiedki prostiednictvim investiéniho Zivotniho
pojisténi se tak navzdory vysokym poplatkiim ukazalo byt dostacujici k pokryti
rozdilu mezi ¢istym piijmem pana Primérného a vysi jeho starobniho dichodu pfii
oc¢ekavaném doziti 82 let. Nashromazdéna suma je dokonce o vice nez ¢tvrt milionu
vyssi, takze by panu Primérnému vystacila dokonce na dalsi Ctyfi roky zivota
na stejné Urovni. Procentudlné vyjadieno, zajisténi dichodu pana Primérného bylo

dosazeno na 107,96 %'*.

V ptipadé investice do podilovych fondu stejnych charakteristik jako u investi¢niho
zivotniho pojisténi bude celkova naspofend suma vétsi. Je to dano zejména jinou

(levnéjsi) poplatkovou strukturou.

142 7droj: vlastni vypoéty, podrobné&ji viz Piiloha ¢. 4
143§ 36 odst. 2 pism. ¢) bod 2 ZDP

14 Do této sumy je zapoltena i Gastka 2 280 K&, coZ je dafiova tspora, ktera byla realizovana v 41. roce

cyklu, a tedy nestihla byt reinvestovana.
145

Starobni duchod (2 088 348)+ Investicni zivotni pojisteni (1 384 089)
Castka potrebna k duchodu (3 216 264)

= 107,96%]
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Tabulka 4.6 - Stav prostiedkii v podilovych fondech pana Primérného v roce 2047 (v K¢&)'*

Celkovy zustatek uctu 1 566 334
Vklady klienta 720 000
Zhodnoceni 846 334
Poplatky 13 870
Prostfedky k dispozici 1566 334

Disponibilni suma ¢ini v tomto piipadé 1 566 334 K¢, coz je o vice nez 150 000 K¢
lepsi vysledek nez v pfipad€ investicniho Zivotniho pojiSténi. Zajimava je zejména
vySe poplatkil, které jsou v pfipadé investi¢niho zivotniho pojisténi vyssi témer
0 100 000 K¢. Vysledna disponibilni suma spolu se statnim diichodem ve vysi, v jaké
je priznavan v soucasné dob¢, umozni zajisténi diichodovych pfijmt pana Primérného
na 113,63 %'*". Stejné jako pii zmén& investicni strategie po 30 letech investovani by
z diivodu danové optimalizace mély byt podilové listy odprodavany postupné béhem
Sesti mésict od ukonceni investovani, aby byl ve vSech ptipadech splnén Sestimésicni

Casovy test pro osvobozeni vynost od dan¢ z ptijmu fyzickych osob.

4.2.4 Shrnuti

Uvedené moznosti ukazaly, jakym zplisobem je mozno pokusit se o zajiSténi
prostfedkd, které by se ve stari postaraly o pokryti vypadku piijma v disledku
ukoncéeni vydélecné Cinnych aktivit. Pii pravidelném odkladani ur€ité ¢asti ptijmt by
tento cil nem¢l byt pro vétSinu lidi nesplnitelny. Dulezitym predpokladem vsak je
vySe starobniho diichodu, kterd je vyplacena statem. Pokud v budoucnu stat nebude
mit prostfedky pro vyplatu téchto diichodl, nebo je bude mit pouze ¢astecne, bude

dosazeni tohoto cile slozitéjsi.

14¢ Zdroj: vlastni vypoéty, podrobnéji viz Piiloha &. 5
w7 ( Starobni duchod (2 088 348)+ Podilove fondy (1566 334)
Castka potrebna k duchodu (3 216 264)

=1 13,63%J
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Tabulka 4.7 - Procentualni vyjadieni zaji§téni staii pomoci jednotlivych instrumenti v zavislosti
na vysi starobniho diichodu vyplaceného stitem'*®

Statni diichod ve vysi
100% 70% 40% 0%
Penzijni pfipojisténi 99,26% | 79,78% | 60,30% | 34,33%
Stavebni spofeni 89,95% | 70,47% | 50,99% | 25,02%
Investi¢ni Zivotni pojisténi 107,96% | 88,49% | 69,01% | 43,03%
Podilové fondy 113,63% | 94,15% | 74,67% | 48,70%

Statem podporované penzijni pripojisténi se ukazuje jako vhodny doplnek ke
starobnimu dichodu a pfi zachovani soucCasné vySe dichodli pomize zajistit
odpovidajici zivotni standard i v dichodovém véku. Pokud dojde k rastu urokovych
sazeb stavebnich spoftitelen, diky nimz dokéze stavebni spofeni financni prostfedky
zhodnocovat nad miru inflace, mohl by k dosazeni cile pomoci i tento instrument.
Nejprogresivn€jsi jsou vtomto sméru podilové fondy, které dokazi zajistit vysoké
vynosy. Jsou vSak také spojeny s vétSi mirou rizika. Ve srovnani s vyspélejSimi
zemémi Evropy a se Spojenymi stity neni investovani v Ceské republice tak
rozvinuto, ale i zde se situace lepsi. Je na kazdém jednotlivci a na jeho postoji
k riziku, jestli se rozhodne investovat do instrumentl s vy$Sim vynosovym
potencidlem, nebo zda bude uspofené financni prostiedky uchovavat doma pod

polstafem ¢i na Gctu v bance a vystavovat je takika jistému znehodnocovani .

Samostatnou kapitolou je investicni zivotni pojisténi. Srovnani s pfimou investici do
podilovych fonda odhaluje vyhody tohoto instrumentu, ktery je v soucasné dobé tolik
popularni (ptfedev§im mezi jeho zprosttedkovateli). Propagované danové ulevy vSak
nedokézi vynahradit vysoké poplatky, které jsou v neprithledné struktufe investi¢niho

zivotniho pojisténi skryty.

Pokud bychom se na stat nemohli spolehnout viibec, musely by pribézné uspory byt
daleko vétsi nez pouhych 10 % cistych piijmu, se kterymi bylo kalkulovano ve vyse
uvedenych ptikladech.

Pro cesky dichodovy systém je charakteristicka velikd solidarita mezi jednotlivymi
pfijmovymi skupinami. Pan Primérny, ktery pobird pramérny pfijem, dostane

za soucasnych podminek starobni diichod ve vysi témef dvou tietin ¢istého piijmu,

148 Zdroj: vlastni vypodty
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ktery pobiral v dobé, kdy byl zaméstnan. Pro vyssi ptijmové skupiny se vSak toto
procento snizuje. Na druhou stranu, 1épe vydélavajici jedinci maji moznost ukladat si
pro ucely zajiSténi stari vétsi prostfedky a tento rozdil tak pokryt. Filozofickou
otazkou pak je, do jaké miry by mél byt dichodovy systém solidarni a do jaké
zasluhovy. Najit rozumné feSeni neni snadné, nebot vétSina lidi bude zastavat ten
postoj, ktery pro né v praxi bude znamenat vétSi piijmy, nicméné dojit k jistému

spolecenskému konsensu bude nezbytné.
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5 Reseni - diichodova reforma?
5.1 Situace pana Primérného v reformovaném systému

5.1.1 Reformovany diichodovy systém v Ceské republice

V minulé kapitole byla popsdna situace, kdy neptedpokladame, ze stat ptistoupi
k reform¢ diichodového systému. Bylo vsSak feceno, Ze reforma je nezbytna a Ze bez
ni se dostane statni rozpocet do takika nefesitelnych problémi. Reforma je tedy diive

nebo pozdéji velice pravdépodobna.

Ukazme si tedy mozny vyvoj situace pana Primérného v ptipadé, kdy se stat odhodla
k reformé. V pribehu diskuzi o podobé budouciho diichodového systému se objevilo
mnozstvi navrhi, jak by idedlni systém mél vypadat. Ve vétSiné pripadu se jednalo
o navrhy politickych stran, které zohlediiovaly své preference a politické cile.
V soucasné dobé, kdy se o moc déli n€kolik politickych stran a kdy Zadné z nich nema
takovou pozici, aby cokoli prosadila bez spolupréace s koali¢nimi partnery, ptipadné
i opozici, nemiizeme predpokladat, ze by se kterykoli z téchto ndvrhii podatilo v jeho
Cisté podob¢ prosadit. Pro ptiklad navrhu, ktery se prosadit skutecné podatilo, vSak
nemusime chodit daleko, na Slovensku jiz funguje reformovany dichodovy systém
od roku 2005."*° Diivéjsi systém statniho pribé&zné financovaného prvniho pilife
a dobrovolného ttetiho pilite byl doplnén o druhy pilit, do kterého byla povinné
pfesmérovana c¢ast prostiedkit plynoucich do prvniho pilite. Po reformé tak
z celkovych 18 % hrubé mzdy odvadénych na starobni dichody plyne 9 %
do prvniho, pribézné financovaného pilife, a dalSich 9 % do druhého, fondového
pilite, kde jsou prostfedky zhodnocovany podobné jako v penzijnich fondech.
Vzhledem k historické provdzanosti a dlouholeté spolecné minulosti neni
nepravdépodobné, ze diichodovy systém zaloZzeny na podobnych principech bude

asem prijat i v Ceské republice.

V souCasné dobé plynou do ceského systému socidlniho zabezpeceni ptfispevky
zaméstnanci v celkové vysi 34 % hrubé mzdy, z toho 8 % hradi zaméstnanec a 26 %

zaméstnavatel. Z téchto 34 % ptipada 1,6 % na statni politiku zaméstnanosti, 4,4 %

149 Blize viz téz 1. kapitola.
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na nemocenské pojisténi a zbylych 28 % na dichodové pojisténi.”® Budeme tedy
predpokladat, ze vySe odvoda pojistného se nezméni a na starobni dichody bude
nadale odvadéno 28 %. Tato suma bude ovSem rozdélena na dveé poloviny, 14 % bude
plynout do prvniho pilite a druhych 14 % bude prubézné¢ zhodnocovéno v druhém

povinném pilifi. Tyto predpoklady ndm pro jednoduchou simulaci budou stacit.

5.1.2 Diichod pana Primérného

Ve 4. kapitole jsme spocitali, ze k udrzeni stejné zivotni Urovné ve srovnani
s ekonomicky aktivnim zivotem potfebuje pan Primérny mit k dispozici ¢astku

3 216 264 K¢. Tuto sumu bude tieba zajistit pomoci tii piliii dichodového systému.

Prvni piliy

V ptipadé, ze prispévky do prvniho pilife diichodového systému poklesnou
na polovinu, projevi se to zakonité i na dichodu pana Primérného z tohoto pilite.
Vypocet budeme provadét za tychz zjednodusenych podminek definovanych v minulé
kapitole. Dtichod se bude opét skladat ze zakladni vyméry a z procentni vyméry. Pro
zjednoduseni budeme v reformovaném ptikladu pocitat diichod z poloviny primérné
mzdy pana Primérného (10200 K¢), tedy z castky, ze které bude plynout 28 %
do prvniho pilife, a se zapoctenim polovi¢ni zédkladni vyméry starobniho dtchodu,

tedy 785 K¢ mésicné. Osobni vymétovaci zaklad bude Cinit

uhrn rocnich vymerovacich zakladu

Osobni vymerovaci zaklad = 30,4167 -
pocet kalendarnich dnu RO — vyloucene dny

=30,4167 3672000 10 200,
10950

coz opét odpovida poloviné jeho prumérné mzdy. Podobné stanovime i osobni
vyméiovaci zaklad za pouziti dvou redukénich hranic, které budou oproti piredchozi
kapitole opét snizeny na polovinu. Prvni redukéni hranice tedy bude 4 800 K¢, druha

pak 11 650 K¢.

Vypoctovy zaklad =4 800 + (10 200 — 4 800) - 30% = 6 420

1308 7 zékona 589/1992 Sb., o pojistném na socialni zabezpeleni a piispévku na statni politiku

zameéstnanosti, ve znéni pozd¢jsich predpist
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Z vypoctového zakladu pak spocitdme starobni diichod, kdyz opét vezmeme v ivahu

celkovou dobu pojisténi 45 let.

DDP -1,5

Starobni duchod = ZV + w -VZ |+
100 100

-VZJ=785+(ﬁ-6420j=5119
100

Starobni diichod pana Primérného z prvniho pilite dichodového systému tedy bude
5119 K& mésiéng, za 17 let Cerpani dichodu mu tedy bude vyplaceno celkem
1 044 276 K¢. Zbyvajici 2 171 988 K¢ bude tieba zajistit pomoci druhého a tfetiho

pilite.
Druhy pilir

Druhy pilit je povinny, ale prostfedky do néj plynouci se pfipisuji pfimo na osobni
ucet pana Primérného. Ten do tohoto pilife spolu se svym zaméstnavatelem ptispiva
14 % své primérné mzdy, coz €ini priblizné 2 856 K& mési¢né. Prostiedky v druhém
piliti jsou zhodnocovdny prostiednictvim investic na kapitdlovém trhu. Toto
zhodnoceni budeme simulovat investici do podilového fondu. Skutecnost, Ze se jedna
o povinny a statem regulovany pilif, bude mit omezujici vliv na investi¢ni politiku

a potazmo i na vynosnost takovéhoto fondu.

Na Slovensku, jehoz diichodovy systém jsme pro Gdely srovnani zavedli i do Ceské
republiky, se o zhodnocovéani prostfedkii v druhém pilifi staraji tzv. dichodové
spravcovské spolecnosti. Tyto spoleCnosti svéfené penize investuji do klientem
zvoleného diichodového fondu. Kazdd dichodova spravcovska spole¢nost musi
spravovat tifi fondy — ristovy, vyvazeny a konzervativni. Pro tyto fondy jsou
stanoveny ptisné podminky. Naptiklad v ristovém fondu mize byt maximalné 80 %
akcii a za dobu 24 mésict existence fondu nesmi byt primérny vynos nizsi nez 50 %

o W r 4 4 4 o 4 O 1 1
primérného vynosu konkurenénich rastovych fonda.'

Za téchto podminek bude
ristovy nebo téz akciovy fond investovat konzervativnéji, nez za podminek danych

standardnim dohledem nad kapitdlovym trhem.

Pro ucely kalkulace diichodu pana Primérného z druhého pilite budeme tedy jeho

mésicni investici ve vysSi 2 856 K& konzervativné zhodnocovat stejnou realnou

31 Svarc, Dan: Diichodovd reforma na Slovensku — inspirace pro CR?
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vynosovou mirou jako dluhopisovou cast investice do podilovych fondi v minulé

kapitole, tedy 2,12 % p.a.

Tabulka 5.1 — Stav prostéedkii pana Priimérného v penzijnim fondu v roce 2047'>

Celkovy zustatek uctu | 2 164 593

Vklady klienta 1370 880

Zhodnoceni 793713
Prostfedky k dispozici | 2 164 593

Jak je vidét z tabulky, prostfedky, které¢ pan Primérny ziska z druhého pilite, pokryji
témét celou Castku potfebnou k zajisténi srovnatelné Zivotni trovné ekonomicky
aktivniho veéku. Pokud bychom uvolnili predpoklad o konzervativnim redlném

zhodnoceni, mohl by byt potencialni vynos jesté vyssi.
Treti pilir

Prostfedky investované do tfetiho pilite budou ve stejné vysi jako v situaci, kdy jsme
nepiedpokladali reformovany dichodovy systém. Pan Primérny bude kazdy mésic
investovat 10 % svého Cistého pfijmu do jedné z diskutovanych alternativ —
penzijniho ptipojisténi, stavebniho spofeni, investicnitho Zivotniho pojisténi
a podilovych fondd.

Tabulka 5.2 — Vynosy investic do alternativnich nastroji kapitalového trhu'>

Penzijni pfipojisténi 1104 055
Stavebni spofeni 804 713
Investi¢ni Zivotni pojisténi 1384 089
Podilové fondy 1 566 334

5.1.3 Srovnani

Pokud budeme piedpokladat, ze statni dichody budou vyplaceny na zaklade
obdobnych principti jako v soucasnosti a za predpokladu uvedené vynosnosti investic
do druhého pilite, budou postacovat k zajisténi cilové Zzivotni urovn¢ pana

Primérného prvni dva pilite dichodového systému.

132 7droj: vlastni vypoéty, podrobn&ji viz Piiloha &. 6
133 Zdroj: vlastni vypoéty, podrobngji viz Piilohy &. 2-5
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Tabulka 5.3 — Procentudlni vyjadieni zajiSténi staFi pomoci jednotlivych instrumenti v zavislosti

na vysi starobniho diichodu vyplaceného stitem se zohlednénim diichodové reformy'™*

Statni diichod ve vysi
100% 70% 40% 0%
Penzijni pfipojisténi 134,10% | 124,36% | 114,62% | 101,63%
Stavebni spofeni 124,79% | 115,05% | 105,31% | 92,32%
Investiéni Zivotni pojidténi || 142,80% | 133,06% | 123,32% | 110,34%
Podilové fondy 148,47% | 138,73% | 128,99% | 116,00%

Vzhledem k vyvoji dichodového systému, podilu vydaji na starobni dichody
na statnim rozpoctu a neustalému odkladani vyraznéjSich zasahti do systému se vSak
da ocekavat, ze prostiedky, které bude mit stat k dispozici pro vyplatu starobnich
diichoddi, postacovat nebudou. V takovém pripadé se ukazuje dllezita role
dobrovolného tietiho pilite. At uz by pan Primérny zvolil kteroukoli diskutovanou
variantu investice na kapitalovém trhu, v kombinaci s druhym pilifem by mu zajistila

NNARTS c v A ’ o 1
dostateény ptijem i pii nulové vy3i starobniho dichodu'’.

5.1.4 Problémy simulace

Vypocet uvedeny v predchozi Casti je pouze zjednoduSeny, ve skuteCnosti by pro
vérnéjsi odhad vyvoje pti zavedeni dichodové reformy bylo tfeba stanovit mnohem
vice predpokladli. Nabizi se hned nékolik diskutabilnich a tézko predikovatelnych

parametru.

Soucasné zatizeni pfijmi obyvatel prispévky na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi je v Ceské republice vysoké. Jaka bude vyse téchto piispévki v budoucnu?
Jakkoli se zvySovani zatéze zda byt politicky neprichodné, nelze jej vyloudit. Bylo
feCeno, ze diichodovy systém bude muset feSit nedostatek prostredkti a zvySeni

ptispévki je jednou z moznych alternativ.

Za ptedpokladu, ze vyse odvodl do systému socidlniho zabezpeceni zlistane na stejné
urovni, je tfeba urcit, v jakém poméru budou tyto piispévky rozdéleny mezi dva
povinné pilite. Ve vétSiné z hlediska politického vyvoje srovnatelnych zemi

(Slovensko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko) je vySe pfispévkii do druhého pilite

134 Zdroj: vlastni vypodty autora

1 1 v ’ w7 r 17y s 1o o ’ ’ r
>3 Pouze stavebni spofeni vysta&i spolu s druhym pilifem a nulovou vy3i diichodii ze statniho systému
jen na 92% zivotni urovné ekonomicky aktivniho Zivota.
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maximalng 10 % z hrubé mzdy."*® Pii stejné vysi odvoda v Ceské republice by tedy
pomér mezi vysi ptispévkll do prvniho a druhého pilite mohl byt 18 % : 10 %. To by
znamenalo mensi zatizeni dichodového systému v soucasné dobé, kdy je tieba
vyplacet dichody stale vétSimu mnozstvi dichodct, ale zaroven také mensi objem
disponibilnich prostiedkli pro ucastniky druhého pilife v momenté jejich odchodu
do dichodu.

Problematicky je také odhad vynosnosti fondi druhého pilife. Da se predpokladat, ze
vykonnost téchto fondi bude v zdvislosti na jejich profilu (rGstovy, vyvazeny,
konzervativni) kopirovat vynos podilovych fondi stejného charakteru, avsak jako
disledek vyssi regulace a vétSich pozadavkd na zajiSténi rizika spiSe nékolik
procentnich bodt pod jejich Grovni. Realny vynos pak bude zaviset na inflaci. Ceska
republika se chystd v dohledné dobé¢ na pfijeti eura. Jednou z podminek pftijeti eura je
splnéni Maastrichtskych kritérii. Kritérium cenové stability fikd, ze Clensky stat musi
vykazovat dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace, tj.
uroven inflace nesmi o vice nez 1,5 procentniho bodu prekrocit priimérnou inflaci tii
zemi Evropské unie snejnizsi inflaci.'”’ Na druhou stranu, vsoudasné dobé je
ocekavana inflace pomérné vysokd i vzhledem ke zvySeni sniZzené¢ sazby dané
z pfidané hodnoty o 4 procentni body, které ma za ndsledek rdst cen u mnoha
produktti bézné spotieby. Jakou cestou se mira inflace vyda tak mizeme pouze

odhadovat.

Ve srovnani s tfetim pilitem je vyhodou druhého pilife povinnd ucast. Z pohledu
narokil na disciplinovanost jednotlivce je urcité¢ snazsi stanovit vyssi povinnou cast
ptispévkil do druhého pilife, nezli nechdvat na jednotlivci zodpovédnost za odvadéni
10 % Ccistého pfijmu na zajisténi vlastniho stafi. Pii primérné mzde¢, kdy Zivotni
naklady spolknou pievaznou ¢ast ptijmd, je 10 % pomérné velka suma a, jak jiz bylo
feceno, ¢loveék ma tendenci fesit problémy az v moment¢, kdy nastanou. Pomér mezi
vysi prispévkll do povinného a nepovinného pilife tak tedy bude zaviset na miie

samostatnosti, kterou stat svym obcaniim ponecha.

'3 Holzmann, Hinz (2005), str. 154
37 Maastrichtska kritéria pro piijeti eura
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Zaver

Rozhodne-li se ob&an Ceské republiky sam postarat o svoji budoucnost po finanéni
strance, ma pro to vsoucasné¢ dobé mnoho moznosti. Nékteré znich zde byly
uvedeny. Byl ukazan zpiisob jejich vyuziti a spole¢né stim i to, jaky efekt by
ptinesly. Na nazorném piikladé byla ukazéna vétsi efektivita investi¢nich ndstroji
v pravém slova smyslu, tedy investovani do podilovych fondt. Ostatni zkoumané
nastroje se ukazaly byt pfiliS svazané regulaci nebo omezené nepiehlednymi
a vysokymi poplatky. Hypotéza stanovena v uvodu se tedy potvrdila, i kdyz oproti
ocekavani autora nebyla ptevaha investic do podilovych fondt tak vyrazna. Celkoveé
se investovani do alternativnich finan¢nich nastroji ukazalo byt vhodnou alternativou
starobniho dtiichodu pobiraného od statu, byt’ v nékterych ptipadech by bylo vhodnéjsi

hovofit spise o doplitku diichodu nez o jeho alternative.

Otazkou zUstava, jakym zptsobem se na zaveérech vyplyvajicich z analyzy a kalkulaci
jednotlivych alternativ do budoucna podepisi rizné legislativni zmény ¢i reformy
vefejnych financi, aktudlné zejména reforma zdkona o danich z pfijmu, kterd byla
schvalena na podzim roku 2007. Vzhledem k neustdlému vyvoji ji nebylo mozno
v této praci zohlednit, ale ve zkratce je tfeba zminit alespoil nékteré upravy. Snizeni
sazby dan¢ z pifijmi fyzickych osob zvysi disponibilni pfijem kazdého pracujiciho,
ikdyz u lidi s ptijmy ve vysi primérné mzdy bude zména spiSe kosmetickd. Vyssi
ptijmové skupiny kromeé toho zna¢né vydélaji na omezeni vySe vymetovaciho zakladu
pro odvody na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Oproti ptivodnim navrhiim
se silné lobby kapitdlového trhu povedlo prosadit i zachovani osvobozeni pfijmui
z prodeje cennych papirit pfi splnéni ¢asového testu, ikdyz toto osvobozeni bylo
zizeno pouze na tzv. investicni cenné papiry, tedy cenné papiry obchodovatelné na
kapitalovém trhu. Svym charakterem se vSak nejednd o zmény, které by pftilis
motivovaly obcany ke zvySovani uspor se zaméfenim na diichod, zejména

u pramérnych piijmovych skupin.

Drive nez se statu nebude dostavat prostiedkl na financovani dichodu ve stavajici
mite, bude nutné ptistoupit také k reforme diichodové, at’ uz ve form¢ zmény pravnich
predpist a statniho systému, nebo ve formé individualni, tedy aby si kazdy mohl

ptipravovat prostiedky pro své staii na vlastni pést. Okolni staty jiz k reformam
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ptistoupily. Kromé prvniho, statniho pilife svého diichodového systému zavedly jesté
druhy povinny pilif, do kterého byla pfesmérovana cast prostiedkd smétujici dosud
do statniho systému. Ttetim pilifem dichodovych systémi pak zlstdva iniciativa
jednotlivych obcanti podporovana statem, at’ uz formou danovych ulev nebo statnich
piispévki. Vétsina navrhi reforem, které byly dosud piedstaveny v Ceské republice,

pocita s obdobnym schématem.

Systém nastinény v 5. kapitole ukazuje, Zze zavedeni druhého pilite by mohlo pomoci
vyfesit neuspokojivou situaci dichodového systému. Nejzasadnéjsi otdzka vSak
zustava nevyresena. Jak financovat piechod na novy systém? Ptispévky soucasnych
ekonomicky aktivnich jedinci do systému by po reformé mély klesnout o cast
plynouci do druhého pilife, pocet dichodct, kterym je tfeba diichod vyplacet, v case
roste a vysi dichodi je naopak tieba valorizovat kvili inflaénimu znehodnocovani
penéz. Je mozné zajistit ptispévky do druhého pilife dichodového systému jesté
zvySenym zatizenim piijmu obyvatel? Nebo bude lepsi ponechat vysi odvodi

na stejné urovni a hledat zdroje v jinych sektorech (ptijmy z privatizace)?

¢as. Vzhledem k demografickému vyvoji a starnuti populace budou jakakoli usporna
opatieni stale citelngjsi, jelikoz se dotknou vétstho mnozstvi jedinct - volicl, ktefi
budou statni starobni diichod ¢erpat. Odsouvani hranice pro odchod do diichodu, kdyz
voli¢i — dichodci znamenaji rozhodujici zavazi na volebnich vahach, milze byt
politicky neprichodné; malokdo bude hlasovat pro to, aby mohl jit do diichodu co
nejpozdéji. Snadno se také muze stat, ze nedojde k situaci, Ze nebude na dichody,
protoze voli¢i tuto cestu neumozni, ale ze ke Skrtim bude muset dojit v jinych

oblastech. A to miize mit velice neblahy dopad na domaci ekonomiku.

V politické situaci, ktera panuje, a s pfihlédnutim k varovani ze Slovenska, kde
reformni kroky byly ,,v€as® zastaveny zpate¢nickym ptistupem nastupujici opozice, je
tteba zacit myslet na budoucnost a ptfipravovat se na stafi vlastnimi silami. Urcité je
lepsi vychazet z predpokladu, Ze stat na starobnich dichodech vyplati méné nez vice,
a mit potom v dichodu prostfedkd nadbytek, nezli se dostat do opacné situace.
K tomu, aby si kazdy zvazil situaci, v jaké se nachdzi, a mohl ucinit kroky vedouci

k poklidnému stéii, by méla poslouzit i tato prace.
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