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dobyvani renty a fiskalni iluze

Uvod

,LPenzijni pfipojisténi se statnim ptispévkem* vzniklo v roce 1994 jako stdtem podporovany
systém soukromého penzijniho pojisténi; Cesko bylo jednou z prvnich postkomunistickych
zemi, kde se systém tohoto druhu rozvinul. Mélo jit o ,,pfipojisténi k zdkonnému
,duchodovému pojisténi®.

Penzijnimu pfipojisténi predchézel ndvrh MPSV na zavedeni systému podnikovych penzi.
Piedseda vlady Klaus tento navrh zasadné odmitl, v souladu s liberalni penzijni, resp. socialni
politikou. Vlada deklarovala uplatnéni ,,ob¢anského* principu v penzijnim pfipojistént,
spocivajiciho v tom, Ze smlouvu o tomto ,,pfipojisténi* miize s penzijnim fondem, a. s.,
uzavirat vyhradné ,,ucastnik®, resp. jednotlivec ¢i ob¢an. Soucasné se v§ak umoznilo
zaméstnavateltim, aby posilali pfispévky na osobni ucty svych zaméstnanct. K piispévkim
zamestnavatele nalezel ticastnikovi statni ptispévek, jakoby slo o ¢ast prispévku ucastnika.

V dobé¢ vzniku €eského penzijniho ptipojisténi byl Cesky pojistny trh do znac¢né miry teprve
ve stadiu vzniku; v roce 1993 méla byvala monopolni statni pojistovna trzni podil 87 %
(méfeno piijatym pojistnym). V té dobé doslo mj. téz k dvojimu zésadnimu zvySeni sazeb
pojistného u havarijniho pojisténi, vinou chybné kalkulace. Na tuto pojisStovnu byli proto
nastvani i statni Gfednici pfipravujici zékon o penzijnim piipojisténi; to bylo zfejme diivodem,
pro¢ tito ufednici nechtéli, aby na nove vytvareném trhu penzijniho ptipojisténi (také)
dominovala finanéni skupina Ceské pojistovny. Vécnd totiz penzijni p¥ipojisténi mohlo byt
provozovano ptimo soukromymi zivotnimi pojistovnami — Z pravniho hlediska se jednalo
nepochybné o zvlastni druh zivotniho pojisténi, s vysokym podilem jednoduchého spoteni.
Vyslovené pojistnym produktem byl doZivotni starobni diichod a davkové definovany
invalidni dichod. Zakon o penzijnim pfipojisténi vSak vyslovné€ vyloucil aplikaci pojistného
prava na penzijni pfipojisténi.

Produktem statni politiky na useku penzijniho pfipojisténi bylo vytvoreni velkého mnozstvi
(44) jednoproduktovych penzijnich fondl — akciovych spolecnosti, s jednoduchou ucetni
osnovou, a velkého mnoZstvi prodejnich siti financnich produktt typu multi-level (coZ tehdy
bylo mozno povazovat za klad). Pak nastalo dlouhé obdobi konsolidace a koncentrace tohoto
nového dil¢iho finan¢niho sektoru. Nekteré financni skupiny zahrani¢niho ptivodu skupovaly
malé i1 velké penzijni fondy, zaloZené rliznymi ¢eskymi podnikatelskymi skupinami.
Pocatkem 21. stoleti se pak vytvoftila vyrazné oligopolni struktura trhu penzijniho pfipojisténi,
typicka nejen pro mensi postkomunistické zemég, resp. jejich finan¢ni sektor. V roce 2012 se
pocet penzijnich fondi snizil na 9, vSechny fondy néleZi (8) velkym finanénim skupinam.
Podil tfi nejvétsich penzijnich fondi v roce 2012 ¢inil 54,2 % a podil péti nejvétsich fondh
78,4 % spravovanych aktiv klient (CNB, 2013).

Plvodni produkt penzijniho pfipojisténi, jak byl upraven zdkonem, vytvarel dojem penzijniho
pojisténi s pomérné velkou variabilitou — zdkladnim plnénim byl starobni diichod a bylo
mozno poskytovat 1 invalidni a dal$i dichody. JenZe ,,misto* penze bylo mozno bez problému
obdrzet ,,jednorazové vyrovnani* — €ili si prosté vybrat vklad 1 se statnimi pfispévky a uroky
(,,zhodnocenim*). A davkove definovany invalidni diichod, z pohledu zabezpeceni klientd
ideélni konstrukce, byl pro penzijni fondy komplikaci, kterou nenabizely 1 proto, Ze

k prispévku na n€j nebyl narok na statni ptispévek — z nepochopitelnych diivodi. A¢ tedy
produkt ,,penzijni pfipojisSténi* mél byt predevsim pojisténim, ve skute€nosti byl v zasadé
pouhym netcelovym spofenim, podobné jako stavebni spofeni. Vyhodou tohoto ,,penzijniho*
spofeni byla moznost vybéru vklada s uroky od véku 50 let, navic u mladych bylo mozno po
15 letech obdrzet polovinu naspotenych prostiedkii a zdkon umozioval i vybér prostiedk jiz
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po jednom roce (pii véku od 50 let), coz n¢které fondy i nabizely. Pfi statnim ptispévku az 50
% ptispévku ucastnika tak penzijni pfipojisténi predstavovalo jesté vyhodné&jsi produkt, nez
bylo stavebni spofeni — pro osoby ve véku ptes 40 let.

Nastup lobby: ,,diverzifikace* systému a vysoka fiskalni stimulace

Pfi novele zékona o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem od roku 2000 byl zvySen
statni ptispévek od tfetiho roku trvani smlouvy na sazbu, kterd piivodné platila jen pro prvni
dva roky, a byl zaveden odpocet od zakladu dané z ptijma pii piispévku ucastnika nad 500 K¢
(do 1500 K¢) mésicné. Na prispévek zaméstnavatele se po novele zakona neposkytuje statni
prispévek, ale na druhé strané bylo mozno od této novely v omezené mite piispévek
zaméstnavatele zahrnout do nakladt. Doslo téz k zptisnéni nékterych zakonnych ustanoveni,
zejména zvysSeni ,,dichodového* véku na 60 let a stanoveni minimalni doby placeni pfispévka
na 5 let. (Naprosté vétSina penzijnich fonda tuto minimalni dobu pozadovala jiz od pocatku).
S ro¢nim zpozdénim po penzijnim piipojisténi si statni podporu formou odpoctu od danového
zékladu vymohly i pojistovny pro tzv. soukromé zivotni pojisténi, coz je zivotni pojisténi

s jakkoliv vysokou a jakkoliv konstruovanou slozkou na doziti (&ili spotici slozkou). Zivotni
pojistovny tak od roku 2001 mohou nabizet produkt shodny s penzijnim pfipojisténim, ovsem
bez naroku na statni piispévek — le¢ s danovou podporou. Témito novelami se vytvofily Ctyfi
rizn¢ vysoké, paralelné existujici, dotacni systémy kvalifikovaného zivotniho pojisténi, v
zavislosti na tom, o jaky produkt jde (penzijni ptipojiSténi ¢i soukromé Zivotni pojisténi) a
kdo plati ptrispévek (€astnik ¢i zaméstnavatel). V tehdejsich podminkéch bylo mozno od
statu dostat nejvice ze soukromého Zivotniho pojisténi placeného zaméstnavatelem (az 6036
K¢ ro¢né) a nejméné z t€hoz pojisténi placeného pojisténym (az 1800 K¢ rocné); ucastnik
penzijniho ptipojisSténi mohl ziskat az 3600 K¢ ro¢né na zéklad¢ svych ptispévki, formou
prispévki zaméstnavatele az 4572 K¢&. Tyto rozdily nelze vécné vysvétlit. Ke sjednoceni
podminek pfispivani zaméstnavatele na penzijni pfipojisténi a soukromé zivotni pojisténi
doslo az od roku 2008.

Podstatny rozdil mezi produkty ¢eského penzijniho ptipojisténi a soukromého Zivotniho
pojisténi je ten, ze produkty penzijniho pripojisténi jsou v zasadé snadno srovnatelné (v praxi
se srovnava zhodnoceni), kdeZto produkty soukromého Zivotniho pojisténi jsou pro laiky

Vv zasad¢ nesrovnatelné — ¢ehoz ve zna¢né mife zneuzivaji finan¢ni zprostfedkovatelé k
,prepojistovani“ klientli za Gcelem ziskani provize od pojistovny. I bez tohoto zneuzivani
jsou produkty soukromého Zivotniho pojiSténi obvykle podstatné méné vyhodné nez penzijni
pfipojisténi, jiz v disledku vyssich provizi, zahrnutych v cené.

Vysokého dotovani ¢eského penzijniho ptipojisténi si povSimli i v zahrani¢i. OECD
opakované publikovala obrazek 1, ktery vznikl na zékladé¢ dat pred 10 1éty (Yoo a de Serres,
2004). Podle tohoto srovnani bylo ¢eské penzijni ptipojisténi nejvice staitem podporovanym
produktem tohoto druhu v ramci OECD (na druhém misté skoncilo Némecko). Podle uvedené
studie se jedna o charakteristiku celkovych fiskalnich nakladi v systémech podnikovych
penzi (kromé Italie a Koreje), které jsou poskladany ze tfi slozek: z uslého zdanéni piispévka,
z uslého zdanéni investi¢nich vynosu a ze zdanéni davek. V textu origindlni studie se uvadi,
Ze Cisté fiskalni naklady v Cesku byly nejvyssi a &inily témét 40 % piispévkil. Samotné uslé
zdanéni ptispevkill (zaméstnavatele) podle naSeho odectu z grafu v uvedené studii by
predstavovalo 44-45 % piispévk.

133



Obrazek 1: Fiskalni stimulace soukromych penzi v roce 2003 (% z piispévku na penzi)
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Pramen: OECD (2013), resp. Yoo a de Serres (2004).

Extrémné vysoka statni podpora penzijniho ptipojiSténi se promitla ve velkém nartstu poctu
smluv penzijniho pfipojisténi. Koncem roku 2001 bylo v systému jiz téméf 2,5 mil. ucastnikd,
kteti ze statniho rozpoctu obdrZeli statni ptispevky v celkové kumulativni vysi 14 mld. K¢&. Jiz
tehdy bylo vyznamné ukoncovani penzijniho ptipojisténi s vyplatou jednorazového vyrovnani
a sjednavani novych smluv seniory. Do konce roku 2001 bylo na jednorazovém vyrovnani
vyplaceno 16,4 mld. K¢. Pocty smluv penzijniho pfipojisténi vyrazné rostly i v nasledujicich
letech; k velkému meziro¢nimu nartistu — o vice jak pul milionu — doslo v roce 2012, na vice
nez 5,1 mil., marketingovym ,,vyuzitim* velké dichodové reformy ze strany penzijnich fondt
a jejich prodejcti. ,,Vlozeni* penzijniho ptipojisténi do transformovanych fondl penzijnich
spole¢nosti bylo impulsem k obsahlé prodejni kampani pied 30. 11. 2012, kdy doslo

k uzavieni téchto fondl pro nové klienty. Prodejci argumentovali pfedev§im vyhodnosti
garance vlozenych prostfedki a moznosti vybéru poloviny usetfenych prostiedkl po 15 letech
(u mladych lidi).

(Ne)transparentnost

Systém penzijniho ptipojisténi byl dlouhodob¢ kritizovan jako nedostatec¢né transparentni —
pocinaje tim, Ze neni oddélen majetek penzijnich fondl od majetku ucastniki. ,,Neoddéleni‘
majetku fondl a jeho ucastniki je disledkem vychozi ,,hybridni“ koncepce penzijniho
pfipojisténi, kdy se plivodné vychazelo z konceptu podnikovych penzijnich fondd, které ve
své kapitalizované podob¢ davkové definovaného planu (také) nemaji majetek oddélen —
protoZe u nich v zasad¢ neni co ,,oddé€lovat*: vSe patii ucastnikiim, podnik (zaméstnavatel) je
,Jen‘ sponzorem.

Kdyby Klausova vlada pouzila konstrukci soukromych Zivotnich pojistoven, resp. vyuZila
standardniho zapadniho pojistného prava, tak by problém s oddélenim majetku spolec¢nosti a
klientd zfejmé nevznikl, ptestoze v Gi€etnictvi zivotnich pojistoven se u klasickych Zivotnich
pojisténi také neuvadi majetek klienti, protoze se jedna ,,pouze* o naroky na plnéni pfi
splnéni ptislusnych predpokladi, resp. pojistnych podminek. Problém ¢eskych penzijnich
fondt byl proto spiSe v tom, Ze jejich ucetnictvi a audit byly zjednodusené — oproti Zivotnim
pojistovnam. Kdyz bychom si problém penzijniho ptipojisténi z tohoto hlediska mohli
zjednodusit pominutim pojistnych prvki (dozivotni penze), které v praxi stejné¢ nemaji
prakticky vyznam, tak bychom tento sektor méli komparovat s teoretickym modelem
spotitelny (banky), ktera jen sbirad vklady ,,aCastnikli* a investuje je prevazné do statnich
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obligaci (coz je Ceska praxe, dand i produktem penzijniho pfipojisténi). Jedinou vyznamnou
odchylkou penzijniho ptipojisténi od tohoto spoieni by bylo to, Ze irokovou sazbu stanovi
penzijni fond az po skonceni roku, podle dosazenych vynosii. V naro¢ném trznim prostiedi by
si penzijni fondy konkurovaly vysi urokové miry a nebyla by zde Zadna potteba néjakého
dodate¢ného oddéleni majetku majitelti spolecnosti a vkladatela.

Problém penzijniho ptipojisténi tedy nebyl v tom, Ze by tyto majetky a prava nebyly
dostate¢né oddéleny ¢i vymezeny, ale v nedokonalém trznim prostfedi; mizeme to oznacit i
jako selhani trhu. S tim, ze obecné zde neni zvlastni rozdil od bankovniho ¢i pojistného trhu.
Zvlastnosti ¢eského trhu penzijniho pfipojisténi je to, ze prodavany produkt je velmi
jednoduchy a obchodni marze penzijnich fondu jsou ¢i mohou byt podstatné vice ,,viditelné®,
resp. priahledné. Proto také napt. ministerstvo financi v materialu pro poradu ekonomickych
ministrit v roce 2007 uvadelo, ze ,,jsou nedostatecné nastavena pravidla pro stanoveni vyse
naklad* a Ze tato otazka bude feSena stanovenim horni meze uplaty za spravovani majetku
ucastnikti. Toho se mélo dosahnout se sou¢asnym oddélenim majetku ucastnikii a akcionaita —
mise Svétové banky jiz v roce 2001 urgovala nase ,,autority*, aby pokrocily s plany na
oddéleni aktiv akcionafu a klienti — pfechodem od modelu participace na zisku k modelu
podilovych fonda (WB, 2001).

,Model podilovych fondi* byl zaveden v rdmci velké dichodové reformy od roku 2013.
Penzijni fondy se musely transformovat na ,,penzijni spole¢nosti“, dosavadni penzijni
ptipojisténi bylo uzavieno (pro nové ucastniky) a prohlaseno za ,.transformovany fond*,
obhospodarovany penzijni spole¢nosti. Novi klienti mohou vstoupit pouze do nékterého z
,ucastnickych fondi* penzijni spolecnosti, tam mohou ptestoupit i ucastnici z
transformovaného fondu. Uéastnické fondy jsou postaveny na modelu podilovych fondd;
transformované fondy ptfedstavuji jakysi hybrid dosavadniho a nového systému.

Vysoké marzZe a nizké vynosy

Pozornost si zaslouzi provozni naklady penzijnich fonda: v letech 2008-2010 byly
vykazovany APF CR na tirovni 1,4-1,5 % z aktiv ro¢né; ndvazn& nias OECD v mezinarodnim
porovnani uvedlo jako zemi s nejvyssimi provoznimi naklady — viz obrazek 2. Tyto provozni
naklady navic neptfedstavuji celkovou rezii (marzi) penzijnich fondii. Zahrani¢ni analytici
uvedli, Ze neregulace nakladové struktury v Cesku vytvaii §iroky prostor moznosti transferu
prostfedkill z penzijnich spolecnosti tfetim strandm v rozporu se zdjmy Ucastnikl (Iglesias-
Palau, 2003).

Nelze pominout upravu udaje o provoznich nakladech za rok 2010, publikovaného APF CR.
Pivodni udaj 1,42 % z aktiv, byl dodate¢né opraven na 0,7 % — na zéklad¢ nove, uzsi definice
provoznich nakladd. V ramci velké diichodové reformy penzijniho ptipojisténi od roku 2013
byly zavedeny limity poplatka pro jednotlivé penzijni fondy nové vzniklych penzijnich
spole¢nosti, pfi¢emzZ zcela dominantni ,,transformovany fond*, do néhoz byly prevedeny
vSechny smlouvy o penzijnim piipojisténi se statnim piispévkem, ma limit 0,6 % z aktiv
klienti plus 15 % z vynosti fondu. Vytvofila se tak zcela nova situace — a velmi brzo uvidime,
zda se penzijni spole¢nosti ,,vejdou do limitd poplatkti. Tady uz totiz nepomize redefinice
provoznich nakladu, vejit se do nich musi nejen s celkovymi naklady, ale i se ziskovou
sloZzkou marze.
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Obrazek 2: Provozni naklady soukromych penzi ve vybranych zemich OECD v roce 2010 (%
z celkovych aktiv)
Czech Republic 1 14
Spain | 1.3
Hungary 1.0
Slovenia 0.9
New Zealand | 0.7
Australia | 0.6
Slovak Republic | 0.5
Greece 0.5
Poland | 0.4
Netherlands 0.4
Finland | 0.4
Israel | 0.3
Canada | 03
Norway | 0.3
Belgium 0.2
Iceland | 0.2
Denmark | 0.1
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Pramen: OECD (2011).

Asociace penzijnich spole¢nosti publikovala celkovy kumulovany hospodaisky vysledek
fondl penzijnich spole€nosti v roce 2013 4,7 mld. K¢, pti¢emz 99 % zisku vytvoftily
transformované fondy. ,,Penzijni spole¢nosti vykazaly celkovou ztratu ve vysi 282 mil. K¢,
ktera vznikla pfedev§im v diisledku transformaénich nakladi III. pilife a zfizovacich nakladi
na nov¢ fondy II. pilife, které si vyzadala penzijni reforma. Svym zptisobem k tomuto
vysledku pfispé€ly také nizko nastavené zdkonné poplatky za obhospodatovani fonda, které

z fondl penzijnich spolecnosti ¢ini prokazatelné nejlevnéjsi investi¢ni produkt na trhu. Neni
proto piekvapivé, Ze je to nejhorsi vysledek od roku 1995, kdy kumulovana ztrata v odvétvi
dosahla 135 mil. K¢ v souvislosti se zfizovacimi ndklady na zavedeni penzijniho ptipojiSténi
se statnim piispévkem™ (Kantor, 2014). Tyto prvni udaje je obtizné komentovat.

Zasadni slabinou dosavadniho penzijniho pfipojiSténi jsou jeho nizké realné vynosy pro
klienty; jejich primérna vyse v letech 2002-2012 byla u nas pod 0,7 % ro¢né (OECD, 2013).
Ditvodem je jak konstrukce produktu (garance nezapornych nominalnich vynosii v kazdém
roce), tak i vysoka rezie penzijnich fondt. Napliiuje se tak hodnoceni Svétové banky z roku
2001 — Ceské penzijni piipojisténi sdili slabosti jak latinsko-americkych otevienych penzijnich
fondl (vysoké marketingové a dalsi ndklady) a systémi podnikovych penzi v zemich OECD
(nedostatecna transparentnost), aniz by sdilely jejich pfednosti: vétsi transparentnost
otevienych fondil a nizsi naklady podnikovych fondii (WB, 2001). V roce 2012 ceské penzijni
fondy mély 88 % prostfedkt umisténych do statnich dluhopist (OECD, 2013). Navic
celosvétove doslo k obecnému poklesu investicnich vynost. Vyrazné zvyseni investi¢nich
vynost nelze proto ocekavat ani v disledku zavedeni doplitkového penzijniho spofeni.

Nedostate¢na dichodova reforma
Velké diichodova reforma nevytvofila jednotné podminky pro pfispévky ucastnikl a
zaméstnavatelll a dale zvyhodnila penzijni ptipojiSténi a doplikové penzijni spofeni oproti
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soukromému zivotnimu pojisténi pii placeni piispévkl klientem. Zatimco pted reformou byl
minimalni mésicni prispévek ucastnika 100 K¢ (se statnim prispévkem 50 K¢) a maximalni
efektivni (ve vztahu ke statnimu ptispévku) ptispévek 500 K¢ (se statnim piispévkem 150
K<), po reformé je minimalni mési¢ni prispevek ucastnika 300 K¢ (se statnim piispévkem 90
K¢) a maximalni efektivni ptispévek 1000 K¢ (se statnim piispévkem 230 K¢). Relativni vyse
statniho piispévku tak sice klesla, stat v§ak motivuje ucastniky ke zvyseni piispevki
ucastnikd, predevsim hlavni faktické cilové skupiny — penzistii a pfedpenzistii. Maximalni
sazba statniho ptispévku sice poklesla na 23 %, je vSak podstatné vyssi nez v (také
neucelovém) stavebnim spoieni (10 %). Poskytovani statniho ptispévku i penzistim je sice
mozno z jednoho zorného uhlu pohledu povazovat za vyraz rovného piistupu ke statnim
dotacim, soucasné se tim vSak problematizuje celd koncepce penzijniho ptipojisténi. Jiz pred
deseti 1éty na to vyrazné upozoriioval Sulc: ,,bude nutné podrobit analyze smysluplnost
pfiznavani statniho ptispévku i penzistiim, tj. lidem, kteti jiz z v€kovych divodi piestali
pracovat a jsou piijemci starobniho diichodu. Pro¢ by mél mit i penzista statni podporu pii
spofeni si ze svého ,,dnesniho* starobniho dichodu na ,,zitfejsi* starobni diichod? (Sulc,
2004).

Jako penzista dostanu dnes z titulu penzijniho pfipojisténi ¢i dopliikového penzijniho spofeni
od statu 2 760 K¢ ro¢né a z titulu stavebniho spofeni 2 000 K¢ rocné. Jako vydéle¢né ¢inna
osoba jesté vyCerpam z ,,ptipojisténi“ dalSich 15 % (sazba dan¢ z ptijmit) z mého prispévku
12 000 K¢& roéné nad mésicni limit 1 000 K¢, tj. 1 800 K& rocné. Suma sumarum zaplatim
ptispévek 24 000 K¢ ro¢né po dobu 5 let, tj. 120 000 K¢ celkem, a od statu dostanu 22 750 K¢
celkem, coZ je 19 % ze zaplacenych ptispévkil. Urokova mira je jen zhruba 3,5 % roéné — kde
to ale dnes dostanu? Penize ddm — diive ¢i pozd€ji — détem; ja spofit nepotiebuji.
Ptedpokladam ptitom, ze inflaci pokryje zhodnoceni penzijniho fondu. Z ¢eho zaplati statni
rozpocet vydaje na mé ,,penzijni* spofeni me¢ nezajima, mozna ze k tomu vyuzije statni
dluhopisy, které zakoupi penzijni spole¢nost. Kdybych se profesné nezabyval penzemi a
vefejnymi financemi, tak bych mozna volil jinou politiku — statni podpora penzijniho spofeni
22 750 K& po 5 letech by mé nejspise neldkala, protoze ojedin€ly vydaj (ztrata) tohoto
rozsahu mé dnes nezajima. Proto jsem také nedavno sjednal smlouvu doplitkového penzijniho
spofeni a ptispévek na 5 let jsem zaplatil jednorazové, abych se s tim nemusel v pfistich
letech zabyvat. U¢inil jsem tak na pobocce banky a dodate¢né jsem mél legraci z toho, jak se
poradci na pobo¢ce malem porvali o provizi z tohoto obchodu. Nevydélecné ¢inni penzisté
plati ovSem piispévek (prit)bézné, 1 000 K& mésicne, protoze nemaji narok na danovy
odpocet, anzto penze se (v zasad€) nezdanuji a tudiz ani neni mozno vyuZit odpoctu. Takto
podobné u nés ,,spoii na penzi“ nemalo lidi, pfitom analytickych tdaji a analyz z pera
ministerstva financi a CNB (a také APF CR) z iseku penzijniho piipojisténi a soukromého
zivotniho pojisténi ubyva.

Mezi uc€astniky penzijniho pfipojiSténi jsou nejsilnéjsi v€kovou skupinou klienti ve véku od
60 let — 26 % vsech ucastnikid ke konci roku 2011 — viz obrazek 3. Ve vékové kategorii 50-59
let bylo dalsich 21 %. V predchazejicich Sesti letech dochazelo k rustu podilu klientti ve véku
60+, pti poklesu podilu ucastnikti ve véku 50-59 let (Molek a Molkova, 2012). VEkova
struktura by byla zcela jina, pokud by statni pfispévek byl nahrazen daiovym odpoctem.
Poskytovani statni podpory penzijnimu spofeni penzistim je pfinejmensim luxusem, navic za
stavu, kdy soukromé penze nejsou (jako celek) zdanovany, nemluvé jiz o jednorazovych
plnénich misto penzi. Nicméné vzdy je nejpodstatnéjsi celkova koncepce penzijniho pojisténi
¢i spofeni, resp. celého penzijniho systému, z niz by se mély odvijet i parametry produkti.
Zmény parametri penzijniho spofeni od 2013 se — podle ptedpokladu — projevily

V podstatném meziro¢nim nartstu primeérného mésicniho ptispévku ucastnika penzijniho
ptipojisténi o 22 %, na ¢astku 568 K¢ mési¢né. Primérny mésicni piispévek ucastnika

v novych ucastnickych fondech ¢inil v roce 2013 dokonce 749 K¢; téchto ucastniki je vSak
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zatim malo — 77 tisic koncem minulého roku. Potvrdila se prognoza napt. védeckého grémia
CBA o zakonzervovani stavajicich fondt pro Géastniky; ti budou mit tendenci v nich zistat
(Niedermayer a kol., 2011). Bezprostfednim disledkem velké dichodové reformy v tomto
penzijnim pilifi je také pokles poctu klientli pod 5 mil.; tento pocet i nadale vSak prevysuje
pocet ekonomicky aktivnich osob — jedna se tak o projev hypertrofie tohoto pilife, resp.
sektoru. Objem statnich pfispévki na penzijni ptipojisténi a doplitkové penzijni spoieni
vzrostl mezirocné o 16 %, na vysi 6,9 mld. K¢.

Obrazek 3: Primérné vékova struktura ucastnikli penzijniho pfipojisténi se statnim
ptispévkem k 31. 12. 2011 (dle MF)
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Nekonala se (dfive) zamyslend koncentrace statni podpory na skutecné penzijni pojisténi, na
anuitizaci penzijnich aspor; oba nové produkty jsou i nadale neti¢elovym spofenim,

s relativné vysokou statni podporou — bez niz by byly neprodejné. Pottebna velka diichodova
reforma penzijniho pfipojisténi se tak vlastn¢ nekonala.

V ramci velké diichodové reformy se vlada, resp. ministerstvo financi vitbec nevénovalo
problematice soukromého Zivotniho pojiSténi, ptestoze zde dlouhodobé dochazelo

k vyraznému poskozovani klientti formou poskytovani vysokych provizi a formou ,,pfetaceni’
smluv, kdy zprostfedkovatelé otevien¢ poskozuji klienty ruSenim dlouhodobych smluv o
zivotnim pojisténi a sjednavanim novych smluv; ptitom klienti hradi vysoké stornopoplatky a
prodejci dostavaji provize za nova pojisténi. V rameci velké novely zdkona o danich z piijmt
pak v roce 2014 vlada schvalila vyluku investi¢niho zivotniho pojisténi z kategorie
soukromého Zivotniho pojisténi s odivodnénim, Ze dochazi ke zneuZzivani tohoto pojisténi pii
poskytovani piispévki zaméstnavatele na soukromé zivotni pojisténi, kdy zaméstnavatelé
poskytuji tyto pfispévky misto ¢asti mzdy. Jadrem problému ptitom byla extrémné vysoka
statni podpora, zejména formou osvobozeni od placeni pojistného na socialni a zdravotni
pojisténi, a vyuzivani chyby v zadkoné o danich z pfijmu, kdy tzv. mimofadna plnéni (vybéry
Z osobniho uctu vV rdmci investi¢niho Zivotniho pojiSténi) nebyla interpretovana jako pojistna
plnéni. Situaci ,,zachraiioval poslanecky pozménovaci navrh, kterym se rusi navrhovana
vyluka investi¢niho zivotniho pojisténi a zakazuji se mimotadna plnéni ze soukromého
zivotniho pojisténi. Nic se tim v§ak neméni na osvobozeni od placeni pojistného na socidlni a
zdravotni pojisténi.

V roce 2013 existovalo 3,5 mil. smluv soukromého Zivotniho pojisténi, pocet smluv

S piispévkem zaméstnavatele byl 374 tisic. Pfedepsané pojistné soukromého Zivotniho
pojisténi ¢inilo 40,5 mld. K&, z toho 3,7 mld. K& (9 %) ptipadalo na zaméstnavatele (CAP,

Pramen: APF (2012).
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2014). Celkové vetejné vydaje na fiskalni podporu soukromého Zivotniho pojisténi
piedstavovaly v roce 2013 3,5 mld. K¢. (Ministerstvo financi odhaduje, ze danovou vyhodu
cerpa pouze 1,5 mil. poplatnikd dan€ z piijmii.) V souctu s penzijnim pfipojisténim a
dopliitkovym penzijnim spofenim to piedstavuje 16,4 mld. K¢, coz je 0,4 % HDP.

Robustni fiskalni podpora soukromého penzijniho spoteni je dnes ve svété pojimana jako
jedna ze ¢tyt forem ,,soft compulsion® (mekké povinnosti) jako metody realizace ,,povinného
penzijniho spofeni, vedle opt-outu (dobrovolny ptestup do nového penzijniho pilite, bez
moznosti navratu), auto-enrolmentu (automatické zahrnuti do nového pilite, s moznosti
vystoupeni za omezenych podminek) a matching contributions (kdy zaméstnavatel je povinen
piispivat, pokud pfispiva zaméstnanec). Soft compulsion je alternativou k hard compulsion
(tvrda povinnost); soft compulsion umoziuje neticast V systému nejen zarputilym
principialnim odptircim povinného penzijniho spofeni ¢i pojisténi, ale 1 socidln€ slabsim
vrstvam — které jsou ve vyspélych zemich ve stari v zasad¢ zabezpeceny jinym zptisobem,
napft. relativné vysokym rovnym diichodem.

Vladni selhani

Poskytovani penzijnich produktii soukromym sektorem se neobejde bez obsahlé vladni
regulace. Ve svété dnes snad ani nikdo — bez dal§iho — nepoZaduje dominanci finan¢nich trha
Vv této oblasti. Moderni liberalové doporucuji robustni solidarni penzijni pilit, ktery — spolu

s ptiplatky — podstatnym zptsobem zabezpeci rezidenty ve stafi, pokud nepotiebuji specidlni,
dlouhodobou péci a pokud jsou splnény dalsi podminky, ptedevsim dlouha doba pobytu

vV dané zemi. Napf. testovand v€kova penze v Australii, spolu S dal§imi pfiplatky, modelové
zajistuje prijem na trovni 60 % piijmového medianu. Stejné tak rovny diichod ve vysi 30-35
% primérné celostatni mzdy, spolu s ptispévkem na bydleni, miiZe ,,dosdhnout* na tentyz
ukazatel.

Uvedena fakta jsou pro nas dilezitad nejméné ze tii divodi: a) ve vétsiné vyspélych zemi jsou
diky solidarnimu penzijnimu pilifi v zasad¢ zabezpeceny chudé staré osoby na urovni
pfiméfené jejich predchozimu statutu (nepotiebuji-li dlouhodobou péci), b) tyto chudé vrstvy
normalné nejsou a nemohou byt cilovou skupinou pro doplitkové penzijni spoteni, ¢) ¢eské
vefejné penze maji vysokou miru progresivity a pojisténciim s pfedchozimi vydélky na urovni
50 % celostatniho primérného vydélku (PM) zajist'uji velmi vysoky ndhradovy pomér, pokud
splni podminku patficné doby pojisténi. Kfivka ndhradového poméru do prvni redukéni
hranice (44 % PM) ma vSak nelogicky pribéh, dany kombinaci zdkladni vyméry diichodu a
siln€ solidarni procentni vymé&ry diichodu — viz obrazek 4. Proto se nabizi reforma, ktera by
,harovnala“ kfivku celkového dichodu v tiseku do 44 % PM — podle jejiho pribéhu

v intervalu nad tento bod. Resenim je rovny diichod dosahujici vyse 28-29 % PM; piijmové
nejslabsim starobnim diichodctim by se takto zvysil ptijem, v zasad¢ na ukor dosavadnich
jinych socialnich davek.

Zasadnim problémem ceského tfetiho pilife je jeho roztfisténost mezi dopliikové penzijni
platit jednotné podminky. To nevylucuje odlisné produkty z nabidky Zivotnich pojistoven,
odli$nost vSak musi byt — oproti dneSnimu stavu — mald, jen nezbytné nutna. Neni diivod

Z nabidky vylu€ovat banky (a stavebni spofitelny). Pro vS§echny ovSem musi platit v zdsad¢
jednotna regulace. Vcetné regulace nakladt a dalSich parametrii produktu a jejich prodeje.
Musi byt zajiSténa 1 pfevoditelnost uspor mezi jednotlivymi poskytovateli. A samoziejmée
musi byt 1 jednotna statni podpora produktii. To plati i pro statni podporu ptispévkii
zaméstnavatele; osvobozeni od placeni pojistného na socidlni a zdravotni pojisténi je tieba
zrusit.
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Obrazek 4: Zavislost ¢istého diichodu na hrubé mzdé 2015 (40 let pojisténi), oboji v % PM
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Dnesni pocet smluv doplinkového penzijniho spofeni a soukromého Zivotniho pojisténi je
neumérné vysoky, je produktem vysokych provizi, financovanych z ndkladi penzijnich fond
a zivotnich pojistoven. Riesterovy penze maji v Némecku 20 miliond smluv, Némecko ma
ptes 80 mil. obyvatel, ,,pojiSténost™ je tedy 25 %. Na druhé strané¢ v Némecku existuji 1
podnikové penze. Novy Zéland mé 4,4 mil. obyvatel a 2,3 mil. smluv produktu a piliie
KiwiSaver (zaveden od roku 2007), z toho 0,7 mil. toho ¢asu bez pokracujicich ptispévku.
KiwiSaver predc¢il vSechna ocekavani — diky vysokym statnim piispévkim (typu matching
contributions, nyni jiz jen 50 % ptispévku Gc¢astnika, navic matchovat musi i zaméstnavatel
(ve vysi ptispévku zaméstnance, tj. 3 % ze mzdy).

Novy Zéland by pro nas mohl byt vzorem, spise nez Némecko — v tom sméru, ze KiwiSaver
je jedinym tamnim statem podporovanym finanénim produktem, prakticky tam nejsou typické
podnikové penze. MoZzna 1 v tom sméru, Ze se jedna o ,,workplace pensions‘ — zaméstnavatelé
maji informacni povinnosti a do znac¢né miry nahrazuji zprostredkovatele finan¢nich instituci.
Podstatny je i auto-enrolment. KiwiSaver neni pro ty, ktefi dovrsili dichodovy vék (65 let).
KiwiSaver zavedli tamni labouristé, pro stfedni tfidu — ktera nespoii dostatecné, tj. tak, aby si
ve stafi udrzela pfedchozi Groven. Letos pied volbami slibovali, Ze KiwiSaver bude povinny,
pokud volby vyhraji (nestalo se). VSechny tyto varianty jsou lepsi nez ¢esky treti penzijni pilit
— maji totiz n&jakou srozumitelnou koncepci. U €eského tretiho pilife ,,rozumime* jen tomu,
jak vznikl.

Dobyvani renty

Pted 20 lety, kdy vzniklo penzijni pfipojiSténi, jeSté u nds rozvinuty trh zivotni pojisténi
neexistoval; tim nijak nechci devalvovat kvalitu tehdejSich produktt. 5 let poté jiz byl nové
vznikly sektor penzijniho pfipojiSténi a poté i sektor Zivotnich pojistoven schopen podstatné
ovlivnit legislativu — a vysledkem byl vyse zminény vznik konglomeratu statnich ptispévki a
danovych odpocti. Déle se obdobné ,,podatilo® zavést osvobozeni od placeni pojistného
socialniho a zdravotniho pojisténi, pokud na uvedené produkty poskytuje ptispévky
zaméstnavatel.

Pti velké diichodové reformé vlada nevytvoftila jednotné podminky pro ptispévky ucastnikli a
zamé&stnavatell (vladni experty to zjevné ani nenapadlo) a dale zvyhodnila penzijni
ptipojisténi a dopliikové penzijni spofeni oproti soukromému Zivotnimu pojisténi pii placeni
piispévki klientem. Relativni vyse statniho ptispévku sice klesla, stat v§ak motivuje G€astniky
ke zvyseni piispévki udastnikil. Utednici ministerstva financi piekvapili tim, Ze uskuteénili
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vefejnou konzultaci k limitdm poplatkii v nové navrhovaném druhém penzijnim pilifi a poté
prihlédli k ziskanému expertnimu stanovisku. Zfejmé navazné na to nastavili 1 poplatky

v doplnkovém penzijnim spofeni (penzijnim pfipojisténi). A vyrazné omezili i provize

v tomto sektoru. Oboji se ted’ pokousi zménit prezident APS CR Bezdék — na jednani penzijni
subkomise.

Znamou Ceskou akci je boj proti bankovnim poplatktim, ktery je (byl) mozna az ptehnany.
Poplatky — i bankovni — jsou samoziejmé nutnosti, podstatny je jejich celkovy rozmér. Ten je
zjevné vyrazné vyssi neZ (relativni) rozmér poplatkt napi. v Némecku ¢i v Rakousku,

v mateiskych zemich velkych ¢eskych bank. Zjevné je to dodnes u poplatku za uzavieni
smlouvy o stavebnim spoieni, ve srovnani s Rakouskem: u nas jde o zasadni poplatek,
pocitany z (v podstaté) umeéle vykonstruované ¢astky, zatimco v Rakousku se tento poplatek
aplikuje pouze ve vyjimecnych ptipadech. Totéz plati u smluv ,,soukromého zivotniho
pojisténi“ — provize u nas jsou fadoveé dvojndsobné (v relaci k pojistnému), nez napft.

Vv Némecku. Témto excesiim by m¢l stat zamezit, bez ohledu na Cesky tteti penzijni pilif.

V boji proti dobyvani renty by méla pomoci celkova racionalizace tietiho penzijniho pilite,
vcetné zpracovavani analyz trhli na zédklad¢ (pfedchozi) publikace dostupnych informaci
ministerstvem financi a CNB. V poslednich letech tyto informace, Zel, ubyvaji, popt. jsou
zadrZzovany. Vyskytuji se 1 napf. ptipady, kdy publikovana vyro€ni zprava penzijniho fondu
neobsahuje udaje o vyplacenych dividendach.

Obecné vzato je k dispozici vice strategii boje proti dobyvani renty. Nékteré z nich je mozno i
kombinovat. Jiz vySe jsme naznacili moznost vyuziti konceptu workplace pensions a auto-
enrolmentu; zvazovat lze i hard compulsion — i zde je, obecné vzato, cela fada variant. Hodné
zavisi 1 na realizaci potfebné racionalizace dne$niho zékonného ,,diichodového pojisténi®. Tak
¢i onak je nezbytné vyrovnat (sjednotit) podminky ve tfetim pilifi; produkty musi byt
srovnatelné i pro laiky — a prostfedky museji byt prevoditelné mezi staitem podporovanymi
produkty. Pokud by se toto nemélo prosadit, tak bychom méli usilovat o zruSeni statni
podpory tietiho penzijniho pilite.

Fiskalni iluze

Uéelem doplitkového penzijniho spofeni &i pojisténi — u nas i ve svété — mélo byt soukromé
dichodové zabezpeceni, s vyuzitim kapitalového (fondového) systému. Rozsahla fiskalni
stimulace tohoto spofeni ¢i pojisténi tento zamér nutné modifikuje — produkty jsou
obstaravany a vyuzivany za ucelem statni podpory. V klasické verzi prodeje téchto produkti
s vyuzitim prodejnich siti se statni podpora stala i rozhodujicim prodejnim argumentem, spolu
S demonstraci urokového poctu — predpokladanych vysokych investi¢nich troka. Pii opravdu
vysokych vynosech se v téchto vynosech i ,,ztrati i vysoké marze zahrnuté v kalkulaci
produktt. Pokud vynosy byly ¢i jsou anebo ,,budou®, tak neni tfeba produkty tohoto druhu
podporovat ze statniho rozpoctu. V ¢eskych podminkach zatim bylo zfejmé, ze uvedené
produkty jsou bez statnich dotaci neprodejné. Statni podpora tak de facto slouzila k nepiimé
uhradé vysokych marzi penzijnich fondu a Zivotnich pojistoven, €ili vlastné k ,,dobyvani
renty*.

V podstaté celosvétoveé znamou zkuSenosti je to, Ze systémy doplitkového penzijniho spotent,
s fiskalni podporou, nevedou ke zvySeni uspor obyvatelstva — jen K jejich ,,danové (¢i
obecngji fiskalni) optimalizaci®. Uspory (3iroce pojaté stiedni tfidy) se pouze piesouvaji tam,
kde nejvice ,,vydé€lavaji®, efekt ve sméru k dlichodovému zabezpeceni je neprokazatelny.
Byly snahy tomu zabranit, popt. podpofit nakup dozivotnich penzi — napf. povinnym
zakoupenim téchto penzi z naspotfenych prostfedkli, nebo dodate¢nou dafovou stimulaci
dobrovolné anuitizace. Tyto tendence narazeji na dva problémy: na vysokou rezii a marzi u
dozivotnich penzi a v neposledni fad€ 1 na souvisejici celkovy velmi maly z4jem publika o
(dobrovolné) dozivotni diichody. Velkou roli v tom hraje i antiselekce rizik (adverse
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selection), kdy se klienti rozhoduji podle své predpokladané individualni ,,zivotnosti®, resp.
dlouhovékosti. Tyto skutecnosti potvrzuji i analyzy némecké Riesterovy penze, které jiz delsi
dobu ukazovaly, Ze penze je drahd, resp. ze je nutno se dozit asponi 90 let, aby se produkt
,Vyplatil“. Skoncilo to tim, Ze roku 2014 neni pofizeni penze u produkt Riesterovy penze
povinné. Jiz pted fadou let Némecko ,,prohloubilo® flexibilitu Riesterovy penze tim, ze
umoznilo potizeni bydleni z tohoto penzijniho pilife, véetné kombinace se stavebnim
spofenim (Wohn-Riester). Financovani potizeni bydleni je soucésti novozélandského
produktu KiwiSaver od jeho poc¢atku. To jsou cesty dil¢i racionalizace dopliikového
penzijniho i u nds, véetn¢ integrace se stavebnim spotfenim. (Stavebni spofeni existuje jen

VvV méné nez 5 zemich svéta, 1 toto spofeni neni ucelové a odCerpava penize ze statniho
rozpoctu.)

Nejjednodussi cestou zasadni racionalizace doplitkového penzijniho spofeni a soukromého
zivotniho pojisténi je jednordzové zruSeni jeho statni podpory. Argument je jednoduchy: toto
spofeni neplni sviij ucel (zabezpeceni ve stafi), jde jen o vysavani pencz ze statniho rozpoctu
a k tomu navic se tim podporuji, vytvaieji vysoké marze soukromych finan¢nich instituci.
Pozitivni na tomto systému je nanejvys to, ze se tim vytvaieji pracovni mista ve finan¢nim
sektoru. Nekdo to ovSem musi zaplatit. Zaplatime to ,,vSichni®, pfesnéji feCeno Siroce pojata
stiedni tfida, ktera vyuziva systému k fiskalni optimalizaci. ZruSeni vydaju na fiskalni
stimulaci by umoznilo snizit sazbu dan€ z piijmi ze zavislé ¢innosti o 2-2,5 procentnich bodu.
To ale piijemci statni podpory nevi, nikdo je na tuto potencialni moznost neupozornil. Ziji ve
fiskalni iluzi.

V ptipadé zruseni fiskalni podpory tietiho penzijniho pilife musime pocitat s reakci téch
danovych teoretika, kteti tvrdi, Ze penzijni spofeni Ize zdanovat az pii vyplaté plnéni (davky)
Z tohoto spoteni. Jde o koncepci dan€ z pfijmd, kterd tvrdi, ze touto dani se ma zdanovat
spotieba (vydaje), nikoliv pfijmy. Ve vztahu k penzijnimu spofeni se jedna o tzv. koncepci
odlozené dané z ptijmil. Pfispévky na penzijni spoteni se podle této koncepce maji odecitat od
zékladu dané z pfijmul a davky z tohoto spofeni maji byt plné zdanéni. Jedna se v zasadé¢ o
jednostrannou koncepci zdanéni piijmi, nicméné se prosazuje ve dvou tfetinach zemi OECD.
Jeji aplikace v naSich podminkéch by byla pokrokem — piestala by se poskytovat statni
podpora nevydélecné ¢innym osobam, piedevsim seniorim. (Takto tomu je bézné

v zapadnich zemich, obdobné pravidlo plati 1 na Novém Zélandu, kde je funguje statni
piispé€vek — narok na néj maji jen ucastnici programu KiwiSaver do 65 let — coZ je dichodovy
veék v tamnim systému rovného dichodu.)

Pokrokem by bylo i zruSeni stavajici danové podpory doplitkového penzijniho spoteni a
soukromého Zivotniho pojiSténi, v¢etné osvobozeni od placeni pojistného na socidlni
zdravotni poji$téni — a jejich nahrazeni statnim ptispévkem se sazbou 2-10 % z ptispévku
ucastnika ¢i kohokoliv jiného, s tim, ze ptispévky jiz budou zdanény dani z piijmi fyzickych
osob a dani z pfijmi budou podléhat kapitalové piijmy (investi¢ni vynosy).

Lze si predstavit 1 poskytovani statniho ptispévku procentem ze mzdy ucastnika, jak to
nedavno navrhoval Samek, ovSem s tim, Ze stavajici systém fiskalni stimulace bude zruSen.
Slo by v podstaté o kopii KiwiSaveru (workplace pensions), vyhodou by byla nizsi rezie
systému. Mohlo by to byt i s auto-enrolmentem, minimalni sazba ptispévku by byla napt. 2 %
ze mzdy. Do systému Ize piispivat i ,,dobrovolné®, a to 1 ndrazové, nad rdimec minimalni
sazby pro ucely ndroku na statni ptispévek.

V tivahu u nas ptichazi i pfechod ke zcela povinnému systému doplitkového penzijniho
spofeni ¢i pojisténi, s ohledem na vysoky pocet ti€astnikli a smluv, se sazbou 2-2,5 % ze
mzdy, na tkor dnesnich vefejnych piijmu. Tieba podle §védského vzoru. V tomto systému je
fiskalni stimulace zbyte¢na. Alternativou je i vefejny systém FDC.
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Nikoliv posledni moznosti je i zaloZeni systému NDC, s pojistnym 2-2,5 % ze mzdy, opét na
tikor dnesnich statnich pi{jma. Uéastnik by zde dostaval v budoucnu starobni penzi plné podle
pojistné matematickych zasad.

V kazdém piipadé je zahodno se zbavit fiskalni iluze, ze statni dotace — piimé 1 nepiimé —
jsou zdarma. Platime je i s vysokou rezijni pfirdzkou soukromého sektoru. Misto toho
muzeme mit napf. vyssi vefejnou penzi.

Zavéry

Zavedeni penzijniho ptipojisténi se statnim piispévkem bylo relativné pozitivnim krokem

Kk rozvinuti finanénich sluzeb nejen na tseku penzijniho spofeni. Urychlilo i demonopolizaci
sektoru zivotniho pojisténi. Statni prispévek sehral diillezitou llohu v nastartovani tretiho
penzijniho pilife.

S rychlym rozvojem penzijniho pfipojisténi se vytvofila i silnd penzijni lobby, ktera vedla

k dalsimu posileni fiskalni stimulace tohoto sektoru. Céstené se prosadila i lobby pojistoven.
Vysledkem byl vznik segmentovaného systému tfetiho penzijniho pilife, ktery nema ve svété
obdobu. Poc¢et smluv penzijniho pojisténi koncem roku 2012 ptesdhl 5 milionti. A vedle toho
jesté mame 3,5 mil. smluv ,,soukromého Zivotniho pojisténi®, z nichz podle ministerstva
financi jen 1,5 mil. erpa nérok na odpocet od zakladu dané z ptijmu.

Velka dichodova reforma penzijniho pripojisténi zvysila transparentnost a zavedla limity
nakladl penzijnich spole¢nosti, viibec se vSak nedotkla soukromého Zivotniho pojisténi,
danovych odpoctl a neplaceni pojistného na socialni a zdravotni pojisténi v ptipadé, Ze na
penzijni piipojiSténi ¢i soukromé Zivotni pojiSténi pfispivad zaméstnavatel.

Minimalnim programem racionalizace tfetiho penzijniho pilife je vytvoteni jednotného
systému — produkti a jejich fiskalni podpory. Nejjednodussim feSenim je ukonceni této
fiskalni motivace, ostatn¢ tyto systémy ve svété nevedly ke zvyseni spofeni — jen vedly

k danové (fiskalni) optimalizaci Gspor. Pocet klientll a smluv v ¢eském tietim penzijnim pilifi
se navic vymyka racionalité. Dal$im feSenim je orientace pouze na statni ptispévky, nebo
naopak na odpocty od zékladu dan¢ z piijmu.

Dnesni svét zna jest¢ vyhodnéjsi systémy, zalozené na workplace pensions, kdy vyznamnou
roli ma zaméstnavatel (misto prodejcti), v kombinaci s auto-enrolmentem a statnim
piispévkem. V Ceskych podminkach ptichdzi v ivahu i zvyseni budoucich vetejnych penzi

v novém subsystému FDC ¢i NDC, s pojistnym hrazenym jakoby statem na Grovni 2-2,5 % ze
mzdy — to odpovida dosavadnim vysokym vetfejnym vydajim na tieti penzijni pilif.
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