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Abstract: The aim of this paper is to identify the current pension reform’s ability
to contribute to long-term sustainability of the Czech pension account. Using
analytical method the paper describes the so-called small and large pension reforms
and discusses their macroeconomic impacts. The paper concludes that the impact
of the reforms is ambiguous. The small reform should have a positive effect on the
long-term financial sustainability of the pension account mostly due to the number
of parametrical changes of the pay-as-you-go pension pillar. On the contrary, the
large reform implementing a funded pillar of the social insurance appears to have
a negative effect mostly due to an expectable uneven participation of different income
groups and its negligible impact on the majority of the population. However, the
negative impact caused by the social insurance payments income shortfall should still
be viable and it should not amount to a high percentage.

Keywords: Pension system, Pension reform, Long-term sustainability, Fully-funded
pillar, The Czech Republic.

Uvod

V soudasnosti jednim z nejaktualngjsich témat vefejné diskuse v Ceské republice je
penzijni systém a jeho reformy. K 1. lednu 2013 vstoupila v platnost posledni cast
dichodové reformy, tzv. ,velkd“ dichodovad reforma, ktera zavadi fondovy pilif
penzijniho zabezpeceni. V letech 2011 a 2012 byly postupné zavadény dalsi,
parametrické upravy obecné znamé jako ,,mala“ dichodova reforma.

V akademické obci, ale 1 mezi Sirokou vefejnosti panuje jen mala shoda na tom,
jestli je souCasna reforma krokem spravnym smeérem. Orgdny vefejné spravy
argumentuji starnutim populace a nutnosti motivovat lidi alespon ¢aste¢né se podilet
na usporach na dichod, zatimco odplrci soucasné podoby reformy napadaji zejména
jeji nové vznikly fondovy pilit spoukazem na jeho selhani v mnoha zemich
a na vyvadéni vetejnych penéz soukromym penzijnim spolecnostem.

Nasledujici text se za pouziti analytického pfistupu pokousi zhodnotit, do jaké miry
naplni soucasnd penzijni reforma svilj deklarovany cil, a sice zvySeni dlouhodobé

finan¢ni udrzitelnosti dichodového Uctu. Prvni kapitola shrnuje na zékladé realnych
dat divody vedouci k reformé. Druhd a tfeti kapitola popisuje a hodnoti zmény

35



provedené v ramci malé, resp. velké diichodové reformy a posledni, ¢tvrta kapitola se
pokousi zhodnotit dopad reformy jako celku na vefejné a soukromé finance
a upozornuje na jeji hlavni nedostatky.

1 Duivody vedouci k reformé

Potieba reformy byla identifikovana v tadé odbornych praci, ackoliv jejich
vysledky se znacné lisi. Bezd€kova komise ve své zdvérecné zpraveé uvadi, Zze penzijni
systém je nutné vyrazn¢ reformovat, jelikoz je dlouhodobé neudrzitelny a v budoucnu
povede ke znacnym deficitim dichodového uctu. Zprava doporucuje reformy
sméfovat k parametrickym zménam, jako je napi. zvySovani véku odchodu
do dichodu ¢i diverzifikace financovéani penzijniho systému zavedenim fondového
pilite (Bezdék et al., 2005). Na druhou stranu Louzek (2006) nebo Kubicek (2008)
upozornuji, ze zde neni zadny obéd zdarma; pfechodem k fondovému pilifi vzniknou
nezanedbatelné transformacni naklady a fondovy pilit sdm o sobé neni z divodu
vytésnéni soukromych a vefejnych uspor schopen celit demografickym vlivim.
Diivody pro Spatnou odolnost fondového pilife viici demografickym vykyvim piinasi
1 Barr (2000). Marek (2008) rovnéz zminuje vysoké transformacéni néklady; ptfechod
na kombinovany systém je nicméné¢ dle jeho makroekonomické simulace vhodny
a transformacni ndklady by bylo mozné zmirnit postupnym a nikoliv narazovym
pfechodem k tomuto systému.

Nastup vlady rozpoétové odpovédnosti v Ceské republice v roce 2010 odstartoval
mnozstvi reforem, mezi néz patii i tolik potfebna dichodova reforma. V odbornych
kruzich panuje shoda, Ze reforma méla byt provedena jiz mnohem dfive, nicméné az
nyni pro jeji provedeni nastala vhodna politickd konstelace. Reformu penzijniho
systému v letech 2011 - 2013 lze rozd¢lit na tzv. velkou a malou. Velkou diichodovou
reformou se rozumi zacatek fungovani druhé¢ho fondového pilite penzijniho
zabezpeceni, mala potom spocivd v mnozstvi parametrickych zmén. Smyslem reformy
by méla byt reakce na problémy spojené s dlouhodobou finanéni udrzitelnosti
penzijniho systému. Do jaké miry je reakce relevantni se pokousi posoudit néasledujici
text.

Hlavnim divodem pro penzijni reformu je ve vétSin€ evropskych zemich uvadén
nepitiznivy demograficky vyvoj a z néj plynouci neudrzitelnost financovani penzijnich
systémil tak, jak jsou nastaveny dnes. Z kfivek demografického vyvoje v CR
v poslednich dvaceti letech lze vycist dlouhodoby trend ubytku nejmladSi generace
do Ctrnacti let véku, a naopak mirny, avSak rostouci trend ptibyvani osob starSich
65 let. Projekce demografického vyvoje zndzornéna v Obr. 1 navazuje na dosavadni
trend, kdy bude dale ubyvat osob ekonomicky aktivnich a naopak se bude vyrazné
zvySovat pocet diachodci.
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Obr. 1: Projekce demografického vyvoje v CR
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Kromé zvySujiciho se poctu diichodcti jak v absolutnich hodnotach, tak v poméru
k ekonomicky aktivni populaci, penzijni systémy zatézuje jesté jeden faktor, kterym je
starnuti obyvatelstva. Primérnd doba doziti se jen u muzl prodlouZzila za poslednich
dvacet let v priméru témét o sedm let. Projekce Eurostatu opét potvrzuje trend
predchoziho grafu, kdy se napf. u muzi narozenych v roce 2060 ocekava primérna
délka zivota pies 83 let, coZ je o vice nez sedm let vice nez dnes a o témef patnact let
vice nez pted dvaceti lety. Kfivky pro muZe a Zeny navic mirn¢ konverguyji.
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Jako dal$i z divodi pro reformu penzijniho systému byva uvadén soucasny
hluboky deficit dichodového uctu, ackoliv jak l1ze vidét z nasledujiciho grafu, nebylo
tomu tak v posledni dobé vzdy a soucasny vypadek neni z vétSi Casti zplsoben
demografickym ubytkem. Ten v plné mife nastane mezi lety 2030 a 2060, kdy se
do role platcii dostane generace, kterd byla nejslabsi od 1. svétové valky, a bude muset
financovat naopak velmi silnou generaci sedmdesatych let minulého stoleti. DalSim
cilem dichodové reformy je prohlubovani tohoto deficitu zastavit a vratit jej
na dlouhodob¢ udrzitelnou uroven.
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Obr. 3: Vyvoj salda ditchodového uctu
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Propad diichodového Uctu v roce 2009 byl zptisoben predev§im na pifijmové strané
a nelze jej povazovat za normalni cyklické podminky; strukturdlni propad neni tak
hluboky. Argumentovat timto propadem jako nutnym divodem pro reformu tedy
nemusi byt legitimni. Na druhou stranu, trvajici propad az do roku 2011 by mohl
poukazovat 1 na jiné nez cyklické divody. Mezi t¢émi mize byt napt. velké mnozstvi
osob, kter¢ odeSly vroce 2010 do ptedcasného dichodu, mimo jin¢ vlivem
hospodaiského propadu a z né&j plynouciho ubytku pracovnich mist.

2 Mala diachodova reforma

Malou diichodovou reformou se rozumi novela zdkona o dichodovém pojisténi
(€. 220/2011), ktera nabyla uc¢innosti dne 22. 7. 2011. Dilezitymi daty v novele jsou
22. 7. 2011, 30. 9. 2011 a 1. 1. 2012. K prvnimu zminénému datu se méni definice
praimérné mzdy pro ucely stanoveni vymétovaciho zdkladu, pfesouvaji se nékteré
kompetence z vlady na Ministerstvo prace a socidlnich véci (MPSV) a vstupuji
v platnost nova pravidla valorizace dichodl. K zafijovému datu se v disledku
rozhodnuti Ustavniho soudu méni zptisob stanoveni vypoétového zakladu a prodluZuje
se v€k odchodu do dichodu. Od ledna nasledujiciho roku potom vstupuje v platnost
novy zpusob urovani zakladni vyméry, zména pravidel pro vdovskeé a vdovecké
dtchody ¢i pro spolecniky a jednatele spolec¢nosti s t.0.

Kromé& nezbytnosti parametrickych uprav pftispivajicich k vyssi udrzitelnosti
pribézného systému byl dal§im spoustécim mechanismem malé dichodové reformy
nalez Ustavniho soudu ze dne 16.4.2010, ve kterém ke dni 30.9.2011 rusi
Ustanoveni § 15 zakona &. 155/1995 Sb. o diichodovém pojisténi. Zalobce napadl
vysokou progresivitu vypoétového zakladu. Ustavni soud dal Zalobci zapravdu a tento
vypodet oznadil za protitistavni, jelikoz se podle n&j rozporuje s ¢lanky Ustavy 1, 3
a 30 garantujicimi obecnou rovnost a rovnost v zdkladnich pravech. Piimétenost
hmotného zabezpeceni je sice vagni a tvarny pojem, soud nicméné vyzdvihl
skute¢nost, Ze na pfiméfenost se musi divat nejen zpohledu pojisSténce a jeho
zabezpeceni na dustojné stafi, ale rovnéZ z pohledu pojistitele, ktery svymi vlastnimi
zdroji piispivd k naplnéni cili socidlniho pojisténi. Ve svém vysvétleni dale
konstatoval, Ze princip solidarity, a to jak intergeneracni, tak intragenera¢ni, nemiize
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zcela prevazit nad principem ekvivalence. Zavéry Ustavniho soudu rovnéZz napadaji
absenci realného zastropovani absolutni vySe ptispévku, kterd vté dobé C¢inila
72 nasobek primérné mzdy, tedy se jednalo o hranici pouze formdlni. Na zaklad¢
rozhodnuti Ustavniho soudu byl tedy § 15 zakona &. 155/1995 Sb. zruen s platnosti ke
dni 30. 9. 2011.

Od stejného data zaCina platit dalsi ¢ast malé dichodové reformy, kterd v disledku
nalezu Ustavniho soudu méni tzv. redukéni hranice (RH) pro stanoveni vypo&tového
zékladu diichodu u procentni vyméry diichodu mezi lety 2011 a 2014. Ty jsou nové
vazany na prumérnou mzdu pfimo v zdkoné. Prvni RH je nastavena ve vysi 44 %
primérné mzdy, tedy dneSnich 11 389 K¢&. Do této ¢astky se do vypoctového zdkladu
zapocitava plnych 100 % piijmi. Druhd RH je nastavena ve vysi 116 % primérné
mzdy, pro rok 2013 tedy 30 026 K¢. Z ¢asti ptijmu mezi prvni a druhou RH se od roku
2013 do vypoctového zakladu zapocitava 27 %. Treti RH je nastavena ve vysi 400 %
pramérné mzdy, tedy 103 536 K¢. K piijmim nad tuto hranici se pti vypoctu diichodu
nepiihlizi. Nasledujici tabulka znazornuje vyvoj zmén vypoctového zakladu
v dsledku rozhodnuti Ustavniho soudu dle novely zakona 220/2011 Sb. Vyse
zakladni vymeéry zlstava zachovana na 9 %. V obdobi po roce 2014 budou platit pouze
dvé RH, a sice 44 % a 400 % pramérné mzdy.

Tab. 1: Zpiisob vypocltu vyméiovaciho zakladu v zavislosti na redukcénich hranicich

Y% 2011 2012 2013 2014
Do 1. RH 100 100 100 100
Do 2. RH 29 28 27 26
Do 3. RH 13 16 19 22
Nad 3. RH 10 8 6 3

Zdroj: Novela zdkona 220/2011 Sb.

Dusledkem této zmény je, ze obCanlim s piijmy zhruba do vySe pramérného
dichodu penze neklesnou. U obcanli s mési¢nim piijmem od prvni do druhé RH
dochazi ke snizeni vySe diichodu vrozmezi od 1 K¢ do 170 K& (CSSZ). Naopak
u osob vydélavajicich nad druhou RH dochazi ke zvySeni dichodi. Tato zména
fakticky znamend, Ze vétSin¢ obyvatel diichody, a¢ ne o mnoho, v absolutnich c¢islech
poklesnou.

Déle malda dichodova reforma zavedla parametrické zmény soucasného
prubézného systému, které¢ ztéto reformy d&ini fakticky reformu ,,velkou®, neb
k dlouhodobé udrzitelnosti penzijniho systému ptispivaji vyrazné vice nez reforma
takzvand velkd. Zasadni zménou, ktera je dle Bezd€kovy komise ¢i napt. OECD
rovnéz nejucinngjsi, je prodlouzeni hranice doby odchodu do dichodu. U muza
do roku narozeni 1936 je tato hranice stanovena na 60 let véku, u Zen pak na 53 — 57
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v zavislosti na poctu vychovanych déti. Muztim se pak odchod do penze s rostoucim
rokem narozeni prodluZuje, a to o 2 mésice kazdy rok. Zenam tento vyvoj uréuje
tabulka, ktera postupné odstraiiuje vyhodu plynouci z po¢tu vychovanych déti, az se
u ro¢niku 1977 srovnava s muzi na jednotnych 67 let. Jedincihm narozenym po roce
1977 se odchod do penze zvySuje o dvojndsobek poctu mésicli, nez je rozdil mezi
rokem 1977 a skuteCnym rokem narozeni. Tedy jinymi slovy o dva mésice s kazdym
nasledujicim rokem bez nastaveného stropu.

Mala dichodova reforma rovnéz méni valorizani schéma. V roce 2012 se zvySuje

zakladni vymeéra dichodu o 40 K¢, z 2 230 K¢ na 2 270 K¢. Procentni vyméra vzroste
o 1,6 %. Pivodné mély byt diichody od 1. 1. 2013 valorizovany o tfetinu riistu mezd
a o 100 % zvySeni spotiebitelskych cen, tedy od roku 1989 nejpomalejsi riistové
schéma prispivajici k dalSimu sniZzovani nahradového poméru. V rameci vladnich Skrth
mezi lety 2013-2015 bylo schvéaleno, Ze v tomto obdobi budou penze valorizovany
pouze o tretinu procentniho pfirtistku indexu spotiebitelskych cen. Penze rovnéz
mohou byt valorizovany mimotadné, musi ale byt splnéna podminka pétiprocentniho
rustu spotiebitelskych cen od mésice, ktery byl bran v ivahu pfi poslednim zvySovani
dichodii. Minimalni valorizace bude ur€ena vyhlaskou (nikoliv jiz zakonem) MPSV
podle infla¢niho cile Ceské narodni banky (CNB), ktery je sou¢asné nastaven na 2 %.
Dalsi parametrickou zménou je prodlouzena doba pojisténi, kterd v roce 2010 Cinila 26
let a bude postupné prodluzovana az na 35 let od vstupu do diachodu v roce 2018
a pozdgji.
v pfipad€, Ze ma Ucastnik penzijniho systému naspofeno ve fondovém pilifi dostatek
prosttedk. Na preddichodech se sice shodla celd tripartita, staly se nicméné
predmétem kritiky ze strany Evropské komise, ktera je ve svych specifickych
doporucenich pro Ceskou republiku za rok 2012 doporuila prehodnotit z obav
o vyvadéni velkého mnozstvi prostfedkli ze systému pred stanovenou dobou odchodu
do dichodu, coz by k celkové stabilité¢ tohoto pilife podle Komise neptispélo
(Evropska Komise, 2012).

3 Velka duchodova reforma

Nazev ,,velka® vznikl v dobé¢, kdy se v tomto pilifi uvazovalo o povinném spoteni.
Pokud by cast penzi kazdého ucastnika penzijniho systému sméfovala povinné
do soukromych fondt vybranych spole¢nosti, jako je tomu napt. v Polsku a Dansku, ¢i
tomu bylo do roku 2011 v Mad’arsku nebo do konce roku 2012 na Slovensku, jednalo
by se skute¢né o reformu velkou. Nasledné politické rozhodnuti udélat z povinného
spofeni dobrovolné dtlezitost této reformy zna¢né degradovalo. Dulezitosti je v této
souvislosti mySlen kromé finan¢niho dopadu na vysi dichodu kazdého ucastnika
predevsim vliv na dlouhodobou finan¢ni udrzitelnost prubézného pilife diichodového
pojisténi. Soucasné nastaveni druhého pilife totiz k dlouhodobé udrzitelnosti ptispiva
bud’ viibec, anebo jen velmi malo.

Fondovy pilit dichodového spofeni je navrzen tak, ze ucastnikim budou
z prubézného pilite vyvedeny 3 procentni body (p. b.) do soukromého penzijniho
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fondu za podminky, Ze si ze svého doplati dalsi 2 p.b. Celkovy odvod do systému tedy
vzroste z 28 % hrubé mzdy na 30 %. Na rozdil naptiklad od némeckého systému, kde
je podil vyvadéné Castky z pribézného pilite vyjadien absolutni ¢astkou, tento zptisob
urovani vyse vyvedené Castky neposkytuje dodateCnou motivaci nizkoptijmovym
skupindm vstoupit do systému oproti tém nadprimérné vydélavajicim.

Celkov¢ diichodové finance jsou po reformé rozlozeny do tiech pilifh: statniho
priabézného, soukromého fondového a soukromého penzijniho pfipojisténi. Tyto tii
pilife tvoti cely diichodovy systém. Pfesun od prvniho ke druhému pilifi znamena sice
ubytek prostfedki v prvnim pilifi, dochazi ale k navySeni prostfedkd druhého pilite,
a to za realného predpokladu nezdporné urokové miry o vice, nez kolik bylo vyvedeno
z prvniho pilife. Rozdil je zptisoben dvéma faktory: jednak dodatecnou platbou ve vysi
2 p. b. zhrubé mzdy, a jednak zaroCenim v Case, jelikoz v pribézném systému
k Zadnému Uroceni nedochdzi a penize jsou ihned ptferozdéleny. Na agregatni tirovni
tedy pfesunem k fondovému piliti dochazi k navySovani celkovych prostredki
v penzijnim systému, a nikoliv k jejich kraceni, jak byvéa nékdy uvadéno.

StéZejnim bodem pro funkénost druhého pilite budou provadéci predpisy k zakonu
€. 426/2011 Sb., které stanovi pfesnd pravidla pro fungovani soukromych penzijnich
fondil. Zakon jiZ pomérné podrobné ramcova pravidla stanovuje, napt. definuje Ctyii

bezpecnou, zato nejvynosnéjsi variantu.

Déle je zdkonem stanovena vySe odmeény penzijni spolecnosti, kterd nesmi
piesahnout 3,5 % pramérné mzdy. To znamend, Ze pro osoby primérné vydélavajici,
a za predpokladu 2% inflace, by musela redlna Grokova mira pfesdhnout 1,5 %, aby
vibec dochéazelo k néjakému zhodnoceni. U podprimérné vydélavajicich je toto
procento samoziejmé jeSté nizsi, naopak u nadprimérné vydé¢lavajicich se opét jevi
problémti napi. soucasného némeckého systému, které brani redlnému zhodnoceni
vloZenych prosttedk, se toto jevi jako velky problém. Dal§im problémem zminéného
némeckého systému je vypocet doZivotni renty, ktera pocita s nerealné¢ vysokou dobou
doziti. Toto v Ceské reformé pti zvoleni vyplatni strategie ,,dozivotni starobni diichod*
rovnéZ neni zakonem nijak oSetieno.

Nasledujicimi zjednodusujicimi vypocty se prace pokousi nastinit, jaky bude dopad
presunu od prvniho ke druhému pilifi na vefejné a soukromé finance. Pfesunem se sice
celkovy objem dichodovych financi zvysi, ovSem prosttedky v pribézném pilifi
realn¢ poklesnou. Tento vypocet je pro stat dulezity, protoze z prvniho prubézného
pilife jsou vyplaceny penze soucasnym dichodciim a je tedy potieba, aby disponoval
dostatecnymi prostfedky. Protoze odhadovat pocet obyvatel, ktefi se ze systému
vyvazi, je v souCasné dobé&, kdy stdle neexistuji kompletni provadéci predpisy pro
soukromé fondy, prakticky nemozné, uvadim mozny vyvoj pro pét scénait. Prvni
scénaf pocita se vstupem do druhého pilife 10 % zplsobilych obyvatel, druhy s 20 %
atd. az paty s 50 % obyvatel. Posledni scénatf je nejblize soucasnym politickym
odhadliim, ale zarovent dle mého soudu nejvice vzdalen budouci realité¢. Odhad nizké
ucasti ve druhém pilifi je zalozen na relativné nizké financni gramotnosti,
konzervativnim prostiedi, obecnou vSeobecnou nedivérou k financnim trhim mezi
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obéany Ceské republiky a proklamovanymi zaméry opozice pilif po piipadném
vitézstvi ve volbach zrusit.

Do druhého pilife mohou vstoupit teoreticky vSechny osoby, které jsou
zaméstnané. Téch bylo v CR vroce 2010 zhruba 4,9 milionu. V témZe roce byla
prumérnd hruba mésicni mzda 23 797 K¢&. Pokud by doSlo k vyvedeni 3 p. b.
z ptispévku na socialni pojisténi na soukromé Ucty, jednalo by se v absolutnich cislech
v priméru o 714 K¢ mési¢né. Dodatecna platba do druhé¢ho pilite, tedy zbylé 2 p. b.,
by vtomto piipadé musely Cinit 476 K¢ mési¢né. Pokud by se tedy pro opt-out
rozhodlo 10 % zptisobilych, doslo by k vypadku v pfijmech statniho pribézného
systému o 350 mil. K¢ mésicné, tedy 4,2 mld. K¢ za rok. Pi 20 % zvolenych opt-outl
se jedna o vypadek ve vysi 8,4 mld.. K¢, pti 30 % o 12,6 mld. K¢, pt1 40 % o 16,8 mld.
K¢, a pti 50 % o 21 mld. K& za rok. Tento odhad se vztahuje k obdobi do poloviny
roku 2013, protoZze zahrnuje vSechny pracujici. Od 1. ¢ervence 2013 mohou do
systétmu vstoupit pouze osoby mladsi 35 let. Odhady dopadu vstupu této vékove
skupiny do fondového pilife abstrahované od poctu tucCastnikl, ktefi vstoupi
do systému pied 1. ervencem 2013, jsou zndzornény ve tietim sloupci tabulky 2.

Tab. 2: Odhad dopadu vstupu do fondového pilife na verejné finance

% opt outti; vypadek mld. K¢ roéné | Do 1. pol. r. 2013 | Od 1. pol. r. 2013
10 % 4,2 1,37
20 % 8,4 2,74
30 % 12,6 4,11
40 % 16,8 5,48
50 % 21 6,85

Zdroj: Vypocet autora

Linedrnimu odhadu Ize vytknout, ze ¢im méné lidi do pilife vstoupi, tim spiSe to
budou osoby s vys§imi piijmy, jelikoz pro ty je systém relativné nejvyhodnéjsi. To by
znamenalo vyznamné zatiZeni riziky smérem nahoru v prvnich tadcich tabulky.
Na druhou stranu, tento predpoklad vyzZaduje ekonomicky raciondlni chovani, které
neni nikym zaruceno. Je tedy naopak mozné, ze do systému vstoupi osoby, které
spadaji spiSe do niz$i ptijmové kategorie a dostateCné si neuvédomuji vSechna rizika
spojena se vstupem a relativné nizké vyhody, které jim tento zplisob spofeni muze
pfinést. Linearita ddle zamezuje ptijiméani dalSich pfedpokladi, které se mohou ukazat
jako nepravdivé.

Pfi pohledu na schodek diichodového uctu, ktery vroce 2011 Cinil témér
40 mld. K¢, se 1 ten nejvice zatézujici scénaf, a to ucast 50 % poplatnikli ve druhém
pilifi, jevi pro vefejn¢ finance zhlediska transformaénich nakladi jako relativné
tinosny. Ceska sprava socialniho zabezpeéeni (CSSZ) napiiklad vybrala v roce 2011
na pojistném na sociadlni zabezpeceni necelych 358 mld. K¢&, pfijmovy vypadek i v tom
pro vladu nejoptimisti¢téjSim a nepfili§ realistickém scénaii ¢ini 5,9 %,
pfi desetiprocentni wdasti ve druhém piliti 1,1 %. Cisla nicméné mohou byt
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podhodnocena, protoze mozZnost opt-outu pravdépodobné zvoli vétSinou obcané
z vys$$i pifijmové kategorie. Na druhou stranu osoby nad 35 let véku se museji
rozhodnout do konce prvniho pololeti roku 2013 a pti doposud neexistujicich vSech
provadécich piedpisech pro soukromé penzijni fondy stale neni mozné toto rozhodnuti
objektivné zvazit. Je tedy mozné tvrdit, Ze vypadek ve vetfejnych financich bude
v prvnich letech nového systému velmi pravdépodobné v fadech jednotek miliard.

N¢ékdy byva argumentovano (napi. Louzek 2006, Kubic¢ek 2008), Ze rozhodnuti lidi
spofit si na své vlastni staii ve fondech bude zaplaceno vSemi skrze napt. DPH tim, Ze
bude tfeba vyplnit mezeru vzniklou v pribézném systému z vetejnych rozpoctd. To
byl konec koncii jeden z argumentii soudasné vlady pro zvySovani DPH’. Zde je ale
potieba si uvédomit, ze ptechod k fondovému systému neni zadarmo a tyto naklady
jsou pouze transformacni, tedy casové omezené a navic, jak je patrné z vypoctu, nijak
drastické.

Je ale rovnéz potiteba zminit, Ze sou€asny vypadek rozpoctu by mél byt v budoucnu
kompenzovan vyssi zivotni Grovni budoucich seniorii, nebo piesnéji Ze by nemélo
dojit k jejimu vyraznému poklesu. Diky demografickym vliviim bude nutné dochazet
ke snizovani nahradového poméru a soukromé uspory pomohou tuto mezeru vyplnit
a tim padem udrZet ndhradovy pomér zejména u vySSich piijjmovych skupin
na schidné irovni umoznujici odpovidajici zabezpeceni ve stafi.

Fondové spofeni na stafi u vysSSich piijmovych skupin by rovnéZ mélo ptispét
k jejich spravedlivéjsimu'® diichodu, protoze vypoéet penze z prab&zného pilife je
siln€ progresivni a vii¢i této skupiné znaéné nespravedlivy. Je diilezité¢ podotknout, Ze
k tomuto zvySeni zurcité Casti nedojde na ukor ostatnich budoucich uc€astnikl
penzijniho systému, protoze ucastniklim fondového pilife bude v okamziku nastupu do
penze snizen vymétfovaci zaklad o 3 p.b. Kone¢ny dopad bude zaviset na dob¢ ucasti
ve druhém pilifi a na pfijmu, kdy se mizZe jednat aZ o 15 % z vySe dichodu. Presné
tuto Castku rovnéz uspofi stat, ktery ji nebude muset ucastnikim fondového pilife pii
vstupu do penze vyplacet. Otazkou ale samoziejmé zlstava, jestli tato tispora vyrovna
ubytek v ptijmech, coz ukdze az praxe v zavislosti na pfijmovém slozeni ucastniki.

Dopad na soukromé uspory kazdého jedince by mél byt nicméné znaény, protoze
u prumérné vydélavajiciho ¢loveéka bude celkova tispora zhodnocena nikoliv irokovou
mérou z onéch dvou dodate¢nych p.b., tedy z 476 K¢, nybrz o trokovou miru z celych
5 p.b. vyvadénych do soukromych fondi, tedy o troky z 1 190 K& mésicné po dobu
ptfispivani do systému. Za piedpokladu aproximace této doby na 40 let a redlné
urokové miry 1 %' ziska kazdy pii roénim tGrodeni v momenté vstupu do diichodu
705 tis. K¢, coz €ini Cisty urokovy zisk 133 800 K¢, ktery by jinak nebyl realizovan.
Fondovy pilif tim, ze teoreticky generuje zisk, snizuje budouci zatizeni pribézného

® Od r. 2012 doslo ke zvySeni snizené datiové sazby z 10 % na 14 %, zékladni sazba ziistiva na 20 %.
Od 1. 1. 2013 pak mély byt obé sazby sjednoceny na 17,5 %, nakonec vSak vlada zvysila obé sazby o 1 p. b.
na 15 %, resp. 21 %.

' Ve smyslu principu ekvivalence, tedy s ohledem na mnozstvi prostiedkt odvedenych do systému

' Obvyklejsi je pouziti nominalni urokové miry, coz oviem vyzaduje dal§i odhady vyvoje inflace. Pfedpoklad
1% realné urokové miry je samoziejmé velmi silny a slouzi spiSe pro ilustraci vyhody kapitdlové akumulace
v ramci fondového spofeni.
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systému. Jinymi slovy, 1 pii1 pesimistickém piedpokladu Cisté urokové miry na trovni
1 % uroky zaplati penze za cely jeden rok, coz neni zanedbatelna ¢astka, zejména kdyz
se jedna jen o jakysi ,,.bonus navic* k celkové uspotfené Castce, ktery v pribézném
systtmu neni realizovan. VySe uvedeny piiklad navic uvazuje pouze primérné
vydélavajiciho jedince. Cisty Grokovy zisk se pak s vy$i p¥ijmi zvysuje odpovidajicim
zpusobem. Lze samoziejm¢ argumentovat, ze zvySeni prispévku na penzijni spofeni
vytésni soukromé Uspory a vysledek je tedy nulovy. V praxi je ale Castym jevem, Ze
zejména obc¢ané s niz§imi piijmy piili§ soukromych Gspor nevazanych na Zadny statem
podporovany spofici produkt negeneruji. Dodatecné platby naptf. na penzijni
pfipojiSténi vnimaji vzhledem k na prvni pohled velmi vyhodnému systému statni
podpory odlisné€, a tedy ke spofeni vyuzivaji spiSe téchto podporovanych produkti.
V tomto piipadé tedy de facto k vytésnovani soukromych uspor nedochazi; se
zvysujici se pfijmovou kategorii bude efekt vytésnovani velmi pravdépodobné silit.

4 Zhodnoceni soucasné penzijni reformy

Mala diichodovéd reforma navzdory svému nazvu jednoznacné piispiva k lepsi
udrzitelnosti diichodového systému. ProdluZovani doby odchodu do dichodu je
nejspolehlivéj$im ndstrojem na vydajové strané systému, kterd musi reagovat
na zhorSenou situaci na piijmové strané. Rovnéz jednoznacné pozitivni efekt ma
prodlouzena doba pojiSténi a pozménéné valorizacni schéma. Z téchto diivodi se tedy

fakticky jedna spise o reformu velkou.

Dopad zmény redukénich hranic na zékladé nalezu Ustavniho soudu je nicméné
nejednoznaény. Na jednu stranu dojde ke sniZeni penzi osobam vydélavajicim
do cca 34 tisic korun mési¢né€, na druhou stranu se zvysuje diichod osobam s pfijmem
nad touto hranici. Ackoliv do prvni skupiny spadd témét 80 % pracujicich, neni
zfejmé, jestli snizeni jejich penzi vyrovna zvyseni penzi u vysSich pfijmovych skupin.

,Velka®“ dichodova reforma je svym nastavenim velmi naklonéna nadprimérné
vydélavajicim jedincim, ¢imz posiluje princip ekvivalence v dichodovém systému,
ale soucasné€ oslabuje princip solidarity. Konkrétné se jedna o podil vyvadéné castky
z pribézneho pilite, ktery je vyjadien procentudlné z hrubé mzdy. Takto vyjadfeny
podil je vyhodnéjsi pro vysokopiijmové skupiny obyvatel, protoZze se zvySujicimi
piijmy roste 1 mnozstvi penéz vyvadénych zpribézného pilite a tim padem
1 vyhodnost jejich uroCeni. Podil vyjadifeny absolutni c¢astkou, jak je tomu
napf. v penzijnim systtmu SRN, by naopak poskytoval relativné vySS§i motivaci
skupinam nizkoptijmovym. Dale se jednd o odmény penzijni spolecnosti, které jsou
stanoveny procentem zprumérné mzdy. To opét relativné zdrazuje ucast
nizkoptijmovym ucastniklim a zleviiuje ji skupinam vysokoptijmovym.

Problémem ,,velké*“ diichodové reformy je v ramci jejiho nastaveni dobrovolnost
ucasti. To je na jednu stranu dobré, protoZze bude nutit provozovatele penzijnich fondi
k vyssi efektivité, na druhou stranu pro dlouhodobou udrzitelnost prubézného
penzijniho pilife ma negativni dopad. Protoze je ucast ve fondovém pilifi razné
vyhodnd pro rizné ptijmové skupiny obyvatel, pficemz plati pfima améra mezi vysi
vyhodnosti a ptijmu, Ize za ptfedpokladu ekonomicky raciondlniho chovani o¢ekavat,
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ze do systému vstoupi nejveétsi skupina lidi nadprimérné vydélavajici, mensi skupina
lidi primérmé vydé€lavajicich a mizivy zlomek téch podprimémé vydélavajicich.
Z toho plyne hned nékolik véci: nejvyssi pfijmova skupina z prabézného npilife
pifechodem k fondovému pilifi vyvede urcit¢ nemalé mnoZstvi penéz, které ovSem
nejspiSe nebude adekvatni snizeni budoucich penzi této skupiny, coz je dano prave
progresivitou vypoc¢tu dichodii. Jinymi slovy, dichod bohatSich se tolik nelisi
od dichodu téch ostatnich, a tedy i jeho sniZzeni bude marginalni. Zde je efekt
na dlouhodobou udrzitelnost pribézného pilife jednoznaéné negativni. DalSim
dopadem je samoziejmé& urovenl penzi vys§i piijmové skupiny, ktera pfechodem
k fondovému piliti vyznamné vzroste. Diky vyse vysvétlenému efektivnimu zaroceni
téchto prostredkit dojde k absolutnimu naristu financnich prostfedki v penzijnim
syst¢tmu jako celku, které ale bude nerovnomérné rozd€leno a nizSich a stfednich
ptijmovych skupin, lhostejno zda ucastnikii fondového pilife ¢i nikoliv, se
pravdépodobné nijak nedotkne. Toto opatieni tedy samo o sobé nijak nepfispiva
dlouhodobé finan¢ni udrzitelnosti penzijniho systému, pokud ovSem nebudou vyS$im
ptijmovym skupindm budoucim politickym rozhodnutim dale kraceny zakladni penze,
coZ by po vyse zminovaném rozhodnuti Ustavniho soudu mohlo byt problematické.
I kdyby penze kraceny byly, coZ se 1 navzdory vySe zminénému rozhodnuti miZe stat,
z jiz vysvétleného diivodu progresivity vypoctu penzi se bude stale jednat o relativné
marginalni asporu.

DalSim nezanedbatelnym problémem ceské penzijni reformy a konkrétné jeji
,velké® Casti je fakt, Ze nebyla provedena se souhlasem opozice, kterd se opakované
vyjadiila, ze ji bude v budoucnu ménit. Posledni vyjadieni stinového ministra financi
Jana Mladka ze dne 29. 11. 2012 (ihned.cz, 2012) dokonce nastifiuje, ze bude druhy
pilif v budoucnu po piipadném vitézstvi CSSD ve volbach zrusen po vzoru Mad’arska,
tedy de facto znarodnén. Pii zméné vlady lze tedy oCekavat radikalni zmény podminek
pro nové ucastniky, coz mize mit dalekosahlé dusledky; naptiklad se systém stane
natolik nevyhodnym, Ze do n¢j vstoupi minimalni podil G¢astnikt, tim se snizi objem
penéz v soukromych fondech a tim 1 jejich vynosnost. S timto rizikem je spojena dalsi
vlastnost navrzené reformy, a sice, ze ze systému nebude mozné vystoupit. Zde
vnimam silnou asymetrii mezi zdvaznym rozhodnutim tcastnika a moznosti
politickych ptedstavitelii systém v pribéhu meénit. To ptispiva k dal§imu prohlubovani
Jiz tak pomérné nestabilniho systému.

Fakt, ze penzijnich spolecnosti nabizejicich spofeni vrdmci druhého pilite je
momentalné Sest, je na jednu stranu dobry pro jejich vzajemnou konkurenci.
Z makroekonomického hlediska se ale snizi jejich relativni vynosnost, protoze celkovy
objem prostredkili bude takto rozmélnén. Vzhledem k faktu, ze Gispory z rozsahu rostou
kiivkou konkavni, zatimco nabidkova kiivka v podminkdch monopolu kiivkou
konvexni, je monopolizace feSenim pouze do chvile, nez se ony kiivky stfetnou.
Alesponi CasteCnym sniZenim poctu spoleCnosti by nicméné piesto mélo dojit
k celkové financni uspore.

Jadro otazky efektivni funkénosti tkvi pfedevSim v provadécich predpisech
fondového pilife. V tomto ohledu je nesmirné cennd némeckd zkuSenost, kdy tato
pravidla nebyla nastavena optimaln¢ a penzijni spolecnosti redln¢ vyplacely méné, nez
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avizovaly a tim nejen Ze byly ¢astené setfeny vyhody fondového spoieni, ale navic
byla zna¢né oslabena divéra v tento zplsob spofeni. Pro ¢eskou reformu by tedy
mohly byt potencidlnim problémem provadéci predpisy zakona 426/2011 Sb., které
jsou v soucasné dob¢ k dispozici pouze ¢astecne.

Po zvazeni vSech vySe zminénych argumenti dochazi prace k zavéru, Ze fondovy
pilif je na teoretické makroekonomické urovni vyhodny a jeho zavedeni je obecné
vhodné pro stat diky snizeni zatéZze pribézného systému v dobé demografickych vin,
a pro platce zvySenim penzi, protoze systém generuje urokové zisky, které
v prubézném pilifi nejsou realizovdny. Redlné by toto platilo v ptipadé, kdy by
fondovy pilit mé¢l formu napt. povinnych zaméstnaneckych uspor, nebo byla zaru¢ena
povinnd ucast Ci alespont dostate€nd motivace vSech piijmovych skupin. Ve chvili, kdy
je systém dobrovolny, dochézi nutné k nerovnomérné ucasti v tomto pilifi z hlediska
ptijmovych skupin, pfi¢emz plati, ze ¢im vys$i pfijem, tim vys§i vyhodnost a tedy
1 potencialni Gcast. Zavedeni fondového systému je tedy krokem spravnym smérem
v otazce vice odpovidajici vySe dichodl pro vyssi pfijmové skupiny, které
do pribézného systému piispely nemalé Castky a znacna progresivita vymétovaciho
zakladu je pro n¢ velmi nespravedliva, a to i po malé parametrické reformé.

Je nicméné krokem Spatnym, pokud jde o dlouhodobou finan¢ni udrZitelnost
prubézného pilite penzijniho systému. Odklonem 3 p. b. téch nadprimeérné
vydé€lavajicich pribézny pilit zaznamend vypadek v piijmech, ktery nebude plné
kompenzovan snizenim jejich budoucich penzi pravé diky znacné progresivité
aplikované pii vypoétu dichodt. Udasti vyssich piijmovych skupin dochazi rovnéz
k tomu, Ze tém nejvice potiebnym, tedy nizkopiijmovym skupindm obyvatel, se
dichody redlné¢ nezméni a pii pfipadném snizovani nahradového pomeéru spise
poklesnou, coZ bude nutné kompenzovat jinymi socidlnimi nastroji. Dale vzhledem
k tomu, ze pro nejnizsi piijmové kategorie mize byt doplatek dalSich 2 p. b. znaéné
finan¢né zatéZzujici, neni ucast téchto lidi ve fondovém pilifi v ptipadé dobrovolné
ucasti pravdépodobna. Pokud by se piesto nizkopiijmové skupiny obyvatel rozhodly
do fondového pilife vstoupit, 5 p. b. navic a uroky z nich je pro n¢ ¢astka tak nizka, ze
ptipadné budouci sniZovani ndhradového poméru pravdépodobné nevyrovna, jinymi
slovy pfili§ nepfispéje k udrzeni jejich zivotni Grovné. Soucasné piijmovy vypadek
v prubézném pilifi by ale ze stejného diivodu nebyl nijak kriticky.

Zavér

Pokud se jedna o dlouhodobou udrzitelnost dichodového uctu, mé soucasna
penzijni reforma nejednozna¢ny dopad. Tzv. mala dichodové reforma, kterd meéni
nckteré parametry pribézného pilife penzijniho systému, k této udrZitelnosti pfispiva
zdaleka nejvice. Jednd se zejména o prodluzovani véku odchodu do diichodu,
zvySovani potiebné doby pojisténi ¢i o snizovani tempa valorizaci. Zména reduk¢nich
hranic pfispéje lepSi spravedlnosti pro vyssi piijmové skupiny skrze zdlraznéni
principu ekvivalence, na dichodovy ufet md nicméné dopad nejednoznacny, nebot’
snizuje dichod asi 80 % ucastnikil, zbylym jej ale zvysuje.

Negativni dopad na udrzitelnost dichodového Uctu lze nicméné ocekavat
od reformy tzv. velké, ktera zavadi fondovy pilif penzijniho zabezpeceni. Tento pilif
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tak, jak je v soucasnosti nastaven, poskytuje nerovnomérnou motivaci pro vstup
riznych pfijmovych skupin a rovnéz jeji dopad bude pozorovatelny spise
u vysokoptijmovych ucastnikii. Z toho plyne finan¢ni zatéz pro prubézny pilif
penzijniho systému, kterd velmi pravdépodobné nebude v budoucnu kompenzovana
zvySenim dichodl podprimémé a primérné vydé€lavajicim jedinciim, tedy vétSing
populace v pfipad¢, Ze se rozhodnou pro vstup do druhého pilife. Je ale tfeba fici, Ze
dopad na vefejné finance by nemél byt nijak drasticky; vypadek v pfijmech ze
socidlnitho zabezpecCeni by se mél alespoit v prvnich letech pohybovat v fadech
jednotek miliard korun.

Vynosnost penzijnich fond bude do zna¢né miry zaviset na poctu ucastniki, kteti
se rozhodnou do pilife vstoupit. Ten je ale o¢ekavan na nizké Grovni pfedevsim kvili
neuspéchu tohoto modelu spofeni v nékterych okolnich statech, obecné neduvéie
ob¢anii CR ve finanéni trhy a v neposledni fadé opakovanym vyrokiim opozice, ktera
hodla systém v budoucnu zdsadné ménit. Z posledniho zminéného je patrnd asymetrie
mezi moznostmi politika a ucastnika fondového pilife, ktery nebude moci své
rozhodnuti pfehodnotit. Dal§im dualezitym faktorem je kvalitni regulatorni rdmec
penzijnich spolecnosti v podobé provadécich predpisi, ktery stidle neni plné
k dispozici, a ktery se stal, jak se nyni ukazuje, kamenem urazu penzijni reformy
v SRN.
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