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Exekutivni shrnuti

Osobni penze jsou ¢i mohou byt vyznamnou slozkou penzijniho systému v dané zemi,
v zavislosti na (pfevaZujicim) socidlnim modelu a na konkrétni vefejné politice. V Cesku je
tento penzijni pilif natolik specificky neusporadany, az se nachdzi za hranici Ustavnosti: jsou
bezdlivodné rozdily v regulaci produktl a poskytovatell, ve formé a vysi statni podpory — i
v zavislosti na tom, zda platcem prispévku je klient ¢i zaméstnavatel. Hlavnim efektem vysoké
statni podpory je odpovidajici vyssi zdanéni, nikoliv starobni zabezpeceni. Také proto liberalni
i socidlné-demokraticky penzijni socidlni model odmitaji existenci jakékoliv statni podpory
kterychkoliv financ¢nich produktt; vysledkem je okrajovy vyznam osobnich penzi.

Stoupenci vyznamnéjsi existence osobnich penzi kladou stale vétsi daraz na jednoduché,
transparentni a nizkondkladové produkty, v zasadé nevyzadujici obchodni sité k jejich prodeji.
To plati jak pro fazi sporeni/investovani, tak i pro vyplatni fazi, kde jedinym efektivnim
produktem je doZivotni starobni dlichod (anuita). Vyvoj v poslednich letech ve Velké Britanii a
v Némecku potvrzuje ucebnicové téze o selhani anuitnich trhi a experti hledaji reseni
v zapojeni statnich instituci a zaméstnavatelU. Stéle vice se klade dliraz na respektovani (a
nikoliv ignorovani ¢i zneuzivani) chovani klientl (behaviordlni ekonomie). Naprosta vétsina



klientU je inertni — a nezajimaji je rozdilnosti mezi investi¢nimi produkty, je jim cizi investi¢ni
riziko; feSenim problému neni zvySovani finan¢ni gramotnosti (to je jen vyhazovanim penéz),
ale ndvrat k jednoduchym, kolektivnim produktiim. Podstatnou roli vtomto sméru sehravaji
statni penzijni spole¢nosti (napf. britsky NEST), se svou nabidkou prednastaveného fondu a
dalSich fond( s celkovym poplatkem do 0,5 % z aktiv ro¢né. Koncepce novych ¢&eskych
Ucastnickych fondl s rozdilnym investi¢nim rizikem, které plné a okamZzité dopada na klienty,
patfi do historie neoliberdlni penzijni politiky; naopak ,stary” produkt penzijniho pfipojisténi
daleko vice vyhovuje modernim poZadavkim na produkty osobnich penzi; zasadni re-reforma
je (nejen) zde nutna.

Druhy smér rozvoje osobnich penzi spocivd v jeho integraci s celoZivotnimi ¢i prosté
dlouhodobymi spoficimi programy, oznacovanymi jednoduse jako individudlni spofici ucty.
Tim se fakticky vzdava vyplatni faze osobnich penzi — ve formé dozivotniho dlichodu. Tento
smér rozvoje doporucuje napt. expert britské Konzervativni strany, projevil se jiz mj. i
v rozsifeni zabéru a nazvu britské asociace poskytovatell prislusnych spoficich a investi¢nich
produkt(l. Soucasti tohoto sméru rozvoje je i sjednoceni dafnovych rezim( osobnich penzi a
spoficich produkt(l: zdirazniuje se nespravedlnost dafiovych odpoctli (zvyhodniuji bohatsi, pfi
existenci progrese sazeb dané), komplikovanost odkladu dané z pfijm0 (dafiovy rezim EET).
Naproti tomu danfiovy rezim individualnich spoficich G¢tu je podstatné jednodussi, spravedlivy
a srozumitelny — klienti spofi ze zdanénych penéz a vynosy a samoziejmé ani vyplaty Uspor
nejsou zdanény (danovy rezim TEE). | vtomto sméru rozvoje osobnich penzi je prostor pro
efektivni nasazeni statnich instituci, jako konkurent(i soukromého sektoru, i v pozici lidra trhu.
V tomto sméru Ize vyuZit i statnich spoticich dluhopist.

Pokud bude ceskd politika dale pracovat se statni podporou osobnich penzi a dalSich
financnich produktd, pak danovy rezim TEE je jedinym racionalnim fesenim — jiz z toho
dlvodu, Ze mame jednu procentni sazbu dané z ptijmU. Vyznamné je i to, Ze i z pohledu
penzijni teorie a politiky je nanejvys potfebnd vétsi reforma ceské dané z pfijma.

Dozivotni starobni dlchody mize efektivné, nizkonakladové poskytovat pouze statni
pojistovna (agentura, spolec¢nost). Nejjednodussi nabidkou pro zajemce by bylo dobrovolné
sporeni na osobni Ucet pojisSténce v modernim systému sociadlniho starobniho pojisténi tvaru
NDC, kdybychom tento systém zavedli. V tomto systému se totiz nasporeny kapital pouZije
jako jednorazové pojistné k zakoupeni doZivotniho dlchodu, se zietelem i na ocekdvanou
stfedni délku Zivota obc¢ana ve véku klienta. Druhou variantou je vytvoreni samostatné statni
agentury ¢i pojistovny, podle Svédského vzoru (,prémiova penze”), ta by mohla nabizet i
nékolik druht diichodu. Tento penzijni (sub)systém by mohl byt i u nas povinny, pak by Slo o
socialni starobni pojisténi FDC, s moZnym pfipojisténim. Ve Svédsku zde pretrvava zapojeni
soukromych podilovych fondu, prostfednictvim statni penzijni agentury (,,slepé ucty“).

Danové rezimy
Zkratkovité vyjadreni danovych rezim( vyuziva trojice dvou pismen: T (taxed = zdanéno) a E
(exempt = nepodléhaijici dani). Prvni z trojice pismen se vztahuje k placeni ptispévku, druhé
pismeno se tyka jen vynos( a treti pismeno fika, zda jsou vysledné davky plné zdanény ci
nikoliv. EET tedy znamena, Ze prispévek se odecita od zdkladu dané (nebo se vyplaci statni
prispévek ¢i sleva na dani), samotné vynosy se nezdanuiji, vyplaty se zdanuji pIné, jako prijem.
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1. Uvod

Cesko méa dosti osobity penzijni systém. Prvnim penzijnim pilitem je statni systém
»dlichodového pojisténi, ktery je pojisténim zhruba z jedné tfetiny; ze dvou tfetin se jedna o
solidarni penze. Druhym penzijnim pilitem je dfivéjSi penzijni pfipojisténi se statnim
pfispévkem, nové tzv. doplikové penzijni sporeni, spolu stzv. soukromym Zivotnim
pojisténim, coz je legislativni zkratka pro Zivotni pojisténi se spofici/investi¢ni slozkou.
Vsechny tyto produkty musi splfiovat dvé zakladni podminky spofeni: délka trvani smlouvy
minimalné 5 let a nejméné do véku 60 let. Produkty s touto koncepci jsou dnes v zahrani¢ni
literature zahrnovany do kategorie osobnich penzi (personal pensions), sjednavanych
jednotlivci anebo skupinami. Definice osobnich penzi byvaji pomérné obsirné — pokud
vyjadruji i ucel a cile sledované témito produkty, napf. v podminkach EU (EIOPA, 2016).

Cilem této studie pro MPSV/OKDR je analyzovat vyvojové tendence osobnich penzi predevsim
v typickych zapadnich zemich svyzralym penzijnim systémem, a ukdzat tak moznosti
uplatnéni fondového financovani penzi v €R s pfihlédnutim k novym trendiim vyvoje
diichodovych systémi v zahrani¢i vcetné produktové problematiky, s uplatnénim
pfispévkového financovani (NDC) a se zaloZenim vefejnopravni pojistovny spravujici
fondovy subpilif konkurujici soukromému sektoru.

2. Osobni penze a penzijni socialni modely

Osobni penze maji rozdilnou ulohu v rliznych socidlnich modelech (welfare regimes), které
vychazeji ze zasadné odlisnych socidlné-ekonomickych filozofii. V klasickém liberalnim modelu
se predpokladd, Ze si jednotlivci obstaraji produkty podle svych individudlnich potieb a
moznosti — to je liberdIni idylka, spojena s predpokladem existence idealniho trzniho
mechanismu, s plné informovanymi Ucastniky a bez jakychkoliv statnich regulaci. Modelové
je zde nejvétsi prostor pro rozmach osobnich penzi; v praxi tomu bylo pravé naopak. Moderni
liberalni penzijni model je dosti odliSny, protoZe poskytuje zdkladni starobni dichodové
zaopatfeni formou solidarnich vefejnych penzi. Z hlediska jednoduchosti je ukazkovym
pfipadem moderni liberdlni penzijni politiky rovny (univerzalni) dlchod; vydatny rovny
starobni dlchod postaci k zabezpeceni existence jinak sobéstacnych starych osob na urovni
velkoryse stanovené hranice chudoby, napt. 60 % ¢istého medidnového pfijmu (v EU jde o
hranici rizika chudoby). Podle Melbourne Mercer (2015) cili odstranéni (zmirnéni) chudoby
odpovida minimalni penze asi 30 % celostatni primérné mzdy.

Ptikladny moderni liberdlni penzijni systém existoval na Novém Zélandu v letech 1990-2007,
kdy k vydatnému rovnému dlichodu (NZ Superannuation) ve vysi asi 52 % medidanového pfijmu
jednotlivce (OECD, 2013) bylo mozZné pripadné obdrzet jesté priplatek na bydleni a kdy osobni
i zaméstnanecké penze nepoZivaly zddnou statni podporu. Tamni vldda koncem roku 1987
vyhlasila politiku rovného zdanéni vsech forem spofeni, kterd byla plné realizovdna, po
pfechodném obdobi, od dubna 1990. Dlvodem zruseni danovych vyhod byl jejich deformacni
dopad na efektivnost fungovani kapitalovych trhi. Nové se uplatnil dafiovy rezim TTE (taxed,
taxed, exempt), kdy se spofi ze zdanéného pfijmu, vynosy jsou zdanény a vyplaty Uspor
zdanovany nejsou (Harris, 2012).

Konzervativni penzijni model vychazi ze zcela jiné filozofie: spole¢nost je diferencovan3,
pfinosy a potreby jednotlivych socidlnich skupin a profesi jsou dosti rGzné. Pro stat maiji
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Urednici jsou elitnimi zaméstnanci, jejichz sluzebni pomér je modelové celozivotni — a jsou tak
»pod penzi“ ve vysi sluzebniho platu; o tento plat mohou pfijit, pokud prestanou byt loajalni,
nebo spdachaiji (jiny) zlocin. Jejich ,odpocivny plat” je vlastné zaméstnaneckou penzi. Osobni
penzi si mohou sjednat, v typickém pfipadé je to ale zbytecné; stat to navic nezajima. Ze
socialné-ekonomického hlediska jsou protipélem statnich urednik( hornici a délnici/proletafri
zde byly invalidni a pozUstalostni dichody. PUvodni starobni dlichody z délnického pojisténi
byly na drovni pfispévku na Zivobyti, napf. v rodiné déti na venkové.

Hlavni metodou realizace konzervativniho penzijniho modelu se stalo segmentované socidlni
dlchodové pojisténi, po druhé svétové vélce doslo i ke slouceni délnickych a urednickych
systémU (segment(l) tohoto pojisténi; pritom se délnické dlichody, v relaci k predchozi mzdé,
zvysily na uroven urednickych dlichodl v soukromém sektoru. Pfi Adenauerové dichodové
reformé v zdpadnim Némecku od roku 1957 byla dokonce vyhlasena koncepce starobniho
dlchodu jako ndhrady celozZivotni primérné mzdy, resp. presnéji feceno udrzeni predchozi
Zivotni urovné, se zohlednénim sniZenych potfeb ve stari; vSe za predpokladu celozivotni
vydélecné aktivity (45 let). V segmentovaném socidlnim pojisténi hraje zasadni roli pojistné,
placené z poloviny zaméstnancem a z poloviny zaméstnavatelem; pojistné je pfitom
odpocditatelné od zakladu dané z prijmu ze zavislé Cinnosti, resp. osvobozeno od placeni této
dané, pokud jde o pojistné placené zaméstnavatelem. Dlchody podléhaji dani z pfijma pfi
jejich vyplaté. Konzervativni model touto formou ,,odloZzené” dané z pfijmU podporuje i osobni
penze; vyznam této statni podpory je podporen obvykle progresivni konstrukci dané z prijma.
Odpovidajici dafiovy rezim je oznacovan zkratkou EET — (plnému) zdanéni podléhaji vyplaty ze
systému osobnich penzi.

Moderni konzervativni penzijni model vychazi z vysluhové/pojistné koncepce starobniho
dlchodu — dichody jsou zavislé na vydélku a dobé pojisSténi. V omezené mife se vyuZivaji i
nahradni doby pojisténi, napr. doby péce o malé déti, doby vojenské sluzby apod., které hradi
stat. Vedle (jiz méné segmentovaného) socidlniho pojisténi se vyuzivaji i zaméstnanecké
penze, osobni penze byly cCasto pojaty jako treti penzijni pilif (po penzich verejnych a
zaméstnaneckych). Samostatny solidarni penzijni pilit do tohoto modelu v zasadé nezapad3,
pripadné davky tohoto druhu jsou ptifazovany do sféry socialni pomoci. V pfislusnych zemich
bézné existuji i (obecné) pfispévky na bydleni.

Sociadlné-demokraticky penzijni model vznikl v zemich s vyraznou liberalni orientaci, kdyz
socialni demokraté prosadili vznik univerzalniho sociadlniho dlchodového pojisténi jako
druhého verejného pilite, vedle jiz existujiciho vyrazného univerzalniho, rovného dichodu. Ve
Svédsku dodlo k zavedeni ,dopliikové vieobecné penze” (ATP), fakticky klasického (le¢
univerzalniho) socidlniho diichodového pojisténi, v roce 1960 — navic k dosavadni univerzalni
statni penzi (folkspension). Reforma byla pfinosna zejména pro délniky; Urednici a statni
zaméstnanci jiz predtim méli vysoké (zaméstnanecké) penze. Pojistny starobni ddchod byl
,davkové definovany” (defined benefit, DB), stejné jako v systémech segmentovaného
socidlniho pojisténi: vypocitaval se z vydélkl (konkrétné za 15 nejlepsich let) a z poctu
pojisténych let (narok vznikal po 30 letech zaméstnani). Dalsim vyraznym penzijnim pilifem



byly kvazipovinné zaméstnanecké penze, zalozené na kolektivnich smlouvach vyssiho typu. Za
alternativu k této klasické verzi socidlné-demokratického penzijniho modelu Ize povaZovat
nizozemsky systém, ktery se skladd zrovného dichodu na drovni 30 % primérného
celostatniho vydélku a z kvazipovinnych zaméstnavatelskych penzi téhoz typu, které dosahuji
urovné zhruba 70 % predchoziho vydélku.

Socidlné-demokraticky penzijni model byl v poslednich dvou desetiletich modernizovan tak,
Ze (modernizované) univerzalni socidlni pojisténi se stalo zakladnim penzijnim pilifem a rovny
dlchod byl nahrazen procentudlnim navysenim dlchodu ze zakladniho pilite a minimalni vysi
celkového statniho dlchodu. Modernizovanym socidlnim pojisténim se pfitom rozumi
»prispévkové definovany” systém NDC, kdy zaplacené pojistné se prevadi na osobni ucet
pojisténce u jednotné socialni pojistovny a je tam zhodnocovano; po skoncéeni ,spofici faze”
dojde k pojistné-matematickému vypoctu dozivotniho starobniho dichodu ze stavu osobniho
uctu klienta. Tato technika byla prevzata ze soukromého sektoru; smyslem bylo posileni
zasady ekvivalence a vytvoreni automatického stabilizacniho mechanismu v celém systému
tohoto pojisténi. Pojistné v socialné-demokratickém modelu plati vyhradné zaméstnavatel,
tim odpada i feSeni problému danového rezimu pojistného placeného zaméstnanci. Dlichody
jsou zdanovany jako kazdy jiny pfijem. Osobni penze i jiné finan¢ni produkty nemaji statni
podporu, stejné jako v liberdlnim modelu (dafiovy rezim TTE).

Neoliberalni penzijni model vznikl propojenim liberalni ekonomie s pozadavkem privatizace
socidlniho dichodového pojisténi; v chilskych podminkach Slo o ndhradu segmentovaného
systému, ktery sestaval z vice nez 100 relativné autonomnich socidlnich systému. (Némecky
segmentovany zakladni penzijni pilit zahrnuje dnes asi 10 systému.) Extrémni liberalové
odmitaji i existenci zaméstnaneckych penzi. Neoliberalové poZaduji existenci povinnych
osobnich penzi u soukromych penzijnich spole¢nosti, podle vybéru zaméstnanc(. Pojistné
v tomto modelu plati vyhradné zaméstnanci; mohou platit i vice, nezZ jim uklada zakon — pak
jde o dobrovolné osobni penze. Odpovidajicim dafiovym reZimem je EET. Neoliberalismus
s sebou pfines| disledné oddéleni verejnych solidarnich penzi od penzi zavislych na vydélku,
které mohly byt vyhradné soukromé povahy. Neoliberalnim produktem je v podstaté i rovna
(jednosazbova) dan zpfijmu, byt plvodné byla spojovana s modernim liberalismem,
odmitajicim jakékoliv socidlni pojisténi a nahrazujicim cely systém socidlniho zabezpeceni
vysokou slevou na dani (bezpodmine¢nym zdakladnim pfijmem) pro vSechny. V podminkach
rovné dané z pfijmu je vyznam danovych odpoctli (EET) podstatné nizsi.

Svétova banka (James a kol., 1994) rozsitila neoliberalni penzijni model o variantu povinnych
zaméstnaneckych penzi a prislusny (fakticky zakladni) penzijni pilit charakterizovala jako
povinné soukromé sporeni. Podle oficialni typologie této banky se jedna o druhy penzijni pilif;
prvnim pilifem zde je verejna solidarni penze. Dobrovolné osobni penze patfi do tfetiho
penzijniho pilite, podle klasifikace Svétové banky. Zakladnim problémem dlchodovych
reforem podle chilského vzoru byly zdsadni fiskdlni problémy spojené s pfechodem od
prabéziné financovanych verejnych pojistnych penzi na pIné kapitalizované (fondové) systémy
osobnich penzi. Po zhruba péti letech uz Svétova banka ptiznala zasadni problémy spojené
s privatizaci verejnych penzi a docasné se ke slovu dostavaji ,diverzifikacni“ teorie, které za
optimum povazuji kombinaci prabézné financovaného socialniho starobniho pojisténi (nové



koncipovany prvni pilit) a fondového systému povinnych soukromych (osobnich) penzi,
nejlépe v relaci pojistného 50:50. V nové typologii Svétové banky jsou verejné solidarni penze
»VvytlaCeny” do pozice nultého pilife a je pfidan ,,Ctvrty” (vlastné paty) penzijni pilif, do néhoz
jsou zaclenény vSechny ostatni spofici programy véetné investic do bydleni. Za dalSich
necelych pét let pak Svétova banka zacala doporucovat ,panevropsky” penzijni systém,
sestavajici z ,jadra” v podobé socialniho pojisténi NDC a ze dvou ,kfidel”: solidarnich penzi a
soukromych (zaméstnavatelskych a osobnich) penzi.

Jednotlivé penzijni socialni modely vymezuji dosti rlizny prostor pro vyuZivani osobnich penzi.
Jeho vyuziti do znacné miry zavisi — ¢i mlze zaviset — i na konkrétnich parametrech ostatnich
sloZzek penzijnich systémd, jakoZ i na parametrech dané z pfijmu (koncepce a sazby této dané).
V fadé zemi dosSlo téz ke kombinaci penzijnich socidlnich modeld, mj. pod vlivem starnuti
obyvatelstva a financnich krizi. Vefejné penze a verejné vydaje na soukromé penze jsou dnes
nejen v zemich OECD nejvétSim verejnym vydajovym programem, ktery byva ¢asto objektem
redukéni ,,diety”, pfi niz se mlze vytvaret novy prostor pro rozvoj osobnich penzi. V téchto
smérech doslo v celé fadé zemi OECD a EU v poslednim desetileti k mnoha inovacim. Ty jsou
pro nas zajimavé jiz z toho dlivodu, Ze ¢esky penzijni systém neodpovida Zadnému modernimu
penzijnimu socidlnimu modelu.

3. Anuity a anuitizace

Z pohledu uspokojovani pojistnych potreb ve stafi se jako idedini produkt nabizi pojisténi
odloZzeného dozivotniho (starobniho) dichodu za bézné (pribéiné béziné placené) pojistné.
Klient plati pojistné umérné svym potiebam, napf. tak, aby dosahl vyrovnané spotieby
(consumption smoothing) v dobé své ekonomické aktivity a ve stafi. ,Vyrovnavani spotreby”
je v teorii oznacovano jako jeden ze zakladnich cili/ucell starobnich penzi (Barr a Diamond,
2008). Poradenska praxe vychdzi z tohoto cile v pouzivané prodejni argumentaci — aspon
v obecné roviné. Nicméné pojisténi odlozeného doZivotniho didchodu (dale jen ,starobni
pojisténi“) za béiné pojistné se v praxi vyuziva velmi malo. DavodU je celd fada: trhy tohoto
pojisténi maji daleko k dokonalosti, s podstatnym prispénim zajma a chovani jednotlivych
(potencialnich) aktér/ucastnikd tohoto pojisténi a dalSich finanénich produktl, nemluvé jiz
napf. o bydleni, které také hraje vyznamnou roli v zabezpeceni na stafi. Podstatnou roli
samoziejmé hraji i vefejné a zaméstnanecké penze v jednotlivych systémech a zemich, jejich
struktura a vyse a jejich mozné budouci vyvojové tendence. Prostor pro soukromé starobni
pojisténi za bézné pojistné u nds existuje — jiz s ohledem na pomérné velkou ,penzijni
mezeru”, zvlasté pokud benchmarkem pro povinné starobni penze u¢inime 60 % predchozich
(finalnich) vydélka klientd (OECD, 2012).

Klasické soukromé starobni pojisténi za béiné pojistné je kapitdlotvornym pojisténim, kdy
podstatnou slozkou pojistného je tvorba rezervy pojistného, lidovéji fe¢eno spofici slozka
pojistného. Klienti tato pojisténi mohou potrebovat v kombinaci s rizikovymi pojisténimi, méli
¢i mohli by brat na zietel i potreby blizkych osob, napf. v podobé pojisténi dvojice osob. Jiz
s ohledem na psychologii pojistnikli je béZné nabizena napf. tzv. kapitadlovad opce, kdy po
skonceni obdobi placeni pojistného (dosazeni sjednaného ,, dlichodového véku“) je ndrok na
jednordzové plnéni misto penze. Prodej klasického dlichodového pojisténi jiz z téchto divod



vyzaduje individudini poradenstvi, vyuzivani klasického obchodniho modelu Zivotniho
pojisténi; to se promita i v cenové hladiné pojistného.

Globalizace ekonomiky, spojena s rlistem investi¢nich vynos(, se vyrazné projevila i v sektoru
Zivotniho pojisténi. Jiz v 80. letech minulého stoleti zacali finan¢ni poradci v USA obsahlou
kampan pod heslem ,kupte si (docasné) rizikové Zivotni pojisténi a zbytek prostredku
investujte” (v angli¢tiné jednoduse: ,buy term and invest the difference). Zivotni pojistovny
musely zareagovat — a vzniklo investicni a univerzalni Zivotni pojisténi, s osobnimi/klientskymi
ucty, na nichz dochazi k akumulaci prostiedk, ke spofeni resp. investovani. Klasické starobni
pojisténi se v této fazi vyvoje trini ekonomiky v zadsadé rozdélilo na dvé skupiny produkt(: na
investicni/spofici produkty v prvni, akumulacni fazi osobnich penzi a na starobni pojisténi za
jednorazové pojistné ve druhé, vyplatni/dekumulacni fazi osobnich penzi. Trh poskytovatel(
osobnich penzi se tak podstatné rozrostl o investi¢ni fondy, banky a dalsi financni instituce.
»Monopol“ Zivotnich pojistoven na poskytovani doZivotnich dichodd se tak omezil jen na
druhou, vyplatni fazi osobnich penzi. Vedle toho se v fadé zemi rozvinuly zaméstnanecké
penze, a to predevSim na bdazi autonomnich, neziskovych penzijnich fondd, jejichz spravu
mohly poskytovat pojistovny, investi¢ni banky a dalsi financni instituce — podle pravni Upravy
v jednotlivych zemich; statni regulace vtomto ohledu hraje podstatnou roli, véetné volby
penzijniho socidlniho modelu a darfiového rezimu osobnich penzi atd.

Poskytovateli dozZivotnich dichod( dnes ve svété jsou predevsim autonomni penzijni fondy
v sektoru zaméstnaneckych penzi a Zivotni ¢i penzijni pojistovny v sektoru osobnich penzi.
Autonomni penzijni fondy operuji obvykle v akumulacni i dekumulacni fazi, resp. tyto faze
nejsou zdaleka vSude oddéleny, dodnes se pouzivaji i ddvkové definované produkty, které jsou
obdobou tychZ produktl pouzivanych v klasickych systémech socidlniho pojisténi, popfr. i
klasického soukromého dlichodového pojisténi. Napr. v USA se ovsem umozZnuje prevod
prostfedkl ze zaméstnaneckého penzijniho fondu — pfi ukonéeni pracovniho poméru — na
»individudIni penzijni G¢ty” (IRA) v sektoru osobnich penzi. Jiz z tohoto divodu je v USA objem
prostfedkl na uctech osobnich penzi vétsi nez na uctech zaméstnaneckych penzi; usnadnuje
to tamni vyrazna tendence k vyuZivani ,ptispévkové definovanych” (defined contribution, DC)
produktll v sektoru zaméstnaneckych penzi, které spocivaji vtom, Zze smluvné ¢i jinak je
upravena pouze vyse prispévkld — a vysledny , penzijni hrnec” (pension pot), resp. plnéni je
dano vysledky investovani — investi¢ni riziko plné nese klient. U pfispévkové definovanych
produktll (penzijnich plant) tak nemuze ex definitione dojit k deficitu technickych rezerv, resp.
fond( — s vyjimkou kriminalniho tunelovani.

Ve vzorovém plvodnim neoliberdlnim penzijnim systému jsou osobni penze povinné,
zaméstnanci plati prispévky soukromé penzijni spole€nosti podle vilastniho vybéru. Resp. do
tohoto systému patfi i klasicky obchodni model Zivotniho pojisténi — klienty ziskavaji prodejci
za provizi, bez jakékoliv statni regulace. Stat zde v podstaté stanovi pouze sazbu prispévku.
Napf. v chilské praxi (od roku 1981) byla sazba pfispévku na starobni penzi 10 % ze mzdy, vedle
toho klienti platili prispévek na invalidni a pozUstalostni pojisténi, které penzijni spole¢nosti
nakupovaly u Zivotnich pojistoven, a také rezijni poplatek (stanoveny rovnéz procentem ze
mzdy). Stat spoléhal na trzni samoregulaci; plivodné vzniklo 27 penzijnich spole¢nosti a kazda
z nich nabizela jeden (kolektivni) penzijni fond. Chilsky neoliberalni systém, zavedeny za vilady



Pinocheta, se nevztahuje na vojaky, policisty a OSVC. Systém byl jinak povinny pouze pro
zaméstnance noveé vstupujici na trh prace; vétSinu ostatnich zaméstnancli pomérné hravé
ziskali prodejci, s vyuzitim metody opt-out: kdo prestoupi, tak jiz nem(ze zpét (do systému
socialniho pojisténi). Kromé prislibu vysokych penzi bylo zdsadnim prodejnim argumentem
okamzité zvySeni Cisté mzdy o asi 11 %, diky podstatné nizsi sazbé penzijniho prispévku.
Vyhodnost nového systému osobnich penzi byla odvozovana od (pfedpokladanych) vysokych
redlnych investi¢nich vynosUt. Vyznamna ¢ast téchto vynosl skondila u akcionarl penzijnich
spole€nosti. Stat casem pfistoupil k nepfimé regulaci poplatkd vybiranych penzijnimi
spole¢nostmi — formou vybérovych fizeni pro alokaci novych klient(. Z produktového hlediska
je podstatné to, Ze od roku 2002 chilské penzijni spolecnosti nabizeji 5 penzijnich fondq,
s rlznou mirou rizika; se sou¢asnym zdkazem volby 1, resp. 2 nejrizikovéjsich fondl pro
Ucastniky v preddidchodovém, resp. diichodovém véku. (Dlchodovy vék muzi je v Chile 65 let,
Zen 60 let.) Klienti mohou své povinné prispévky délit mezi 2 fondy, v rdmci jedné penzijni
spolec¢nosti. Prezidentska dlichodova komise vloni navrhla tfi varianty reformy, minimalni
variantou je zfizeni stadtni penzijni spolecnosti jako uUc¢inného konkurenta soukromému
sektoru.

Pro tak ¢i onak povinné systémy osobnich penzi je typické i alternativni feSeni vyplatni faze,
které spocivd v mozZnosti volby mezi doZivotnim dichodem od pojistovny a ,vyplatnim
planem” — postupnym cerpanim prostiedk(l z osobniho Uctu klienta u penzijni spole¢nosti,
resp. u jejiho penzijniho fondu. (V systému doplrikového penzijniho spofeni se u nds pouziva
terminu ,starobni penze na uréenou dobu®). Alternativni produkt tohoto typu existuje i
v Chile, vyuZiva se vétsinové; dozivotni dlchody od Zivotnich pojistoven maji podil asi 40 %.
Dalsi variantou osobnich ,,penzi“ je jednorazova vyplata prostredk( na osobnim uctu klienta,
jiz mOze byt vyuZito i jako lakadla ke sjedndni osobni penze. V zasadé stejnou uUlohu ma i
»dédéni” prostredk(i na osobnim uctu pti smrti klienta (v systému socialniho pojisténi se jedna
o vynos z umrtnosti, ktery se rozdéli mezi zijici G¢astniky) — logika ,,dédéni“ navazuje na tézi o
dlchodovém spofreni..., leC osobni penze by méla spocivat predevsim (¢i dokonce pouze)
v doZivotnim dlchodu, nehledé jiz na to, Ze pfi volbé dozivotniho dlichodu a v pfipadé smrti
napr. jeden den po zahajeni vyplaty tohoto dlichodu se jiZz nic nem(ze , dédit“ — protoze u
tohoto produktu neni co dédit. VSe toto jsou problémy osobnich penzi, spojené s tim, Ze
osobni penze mohou obtizné plnit stejné nebo skoro stejné ukoly jako verejné penze.

4. Povinné osobni penze bez povinné anuitizace: Australie
Zajimavou variantou povinnych osobnich penzi je australsky systém Superannuation
Guarantee (ve zkratce Super), ktery se rozvinul ze systému zaméstnaneckych penzi téhoz
nazvu. K rozvoji zaméstnaneckych penzi doslo v Australii po druhé svétové vélce, podobné
jako v dalSich vyspélych kapitalistickych zemich, na bdzi kolektivnich dohod. Australie ma
vyrazny moderni liberalni systém testovanych verejnych penzi, zakladni ddvkou je (na prijmy
a aktiva) testovana starobni penze (Age Pension), k niZ Ize dostat jesté dalsi dva testované
penzijni pfiplatky a také prispévek na najemné; seniofi touto cestou mohou dostat davky ve
vysi presahujici 60 % medianu prijm0 (hranice rizika chudoby v EU)! Rozvinuty systém
zaméstnaneckych penzi Super byl labouristickou vladou, se souhlasem tripartity, od roku 1992
ucinén povinnym v rozsahu 3 % ze mzdy s tim, Ze tato sazba se bude postupné zvySovat na 12
% a Ze tuto (minimalni) povinnou sazbu prispévku bude platit zaméstnavatel (s oddvodnénim,
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Ze se jednd o trade-off ke zvySovani mezd). Review australského systému povinnych
zaméstnaneckych penzi po 10 letech od jeho zavedeni nedopadl dobfe: ,novy systém
Superannuation je neefektivni, s nizkymi vynosy a svysokymi naklady. Jednou velkou
neefektivnosti je takova fragmentace uctd, Ze ucastnici maji v prméru tfi ucty. Dospéli jsme
k zavéru, Ze tato neefektivnost je zplisobena nedostatkem konkurence a existenci zavaznych
problému typu principal — agent, zejména kdyZ sprdvci (trustees) zjevné nejednaji v zajmu
svych ¢lenl. Preferovanym politickym feSenim je povolit ¢lendm neomezeny vybér fond( a
neomezenou prevoditelnost nasporfenych prostfedkd” (Drew a Stanford, 2003). K reformé
neoliberalniho typu doslo od fiskalniho roku 2005/2006, s vyjimkou nékterych zaméstnancu
v systému odvétvovych penzijnich fondUl a ve fondech s DB penzijnimi plany. Podle dat z roku
2012 v systému osobnich penzi bylo 60 % aktiv systému Super, typické retailové soukromé
finan¢ni instituce pfitom vsak obhospodarovaly pouze 27 % veskerych aktiv. Australskou
raritou je existence vice nez pUl miliénu osobnich a rodinnych fondd (SMSF) s maximalné 5
¢leny, které si spravuji zpravidla sami Uc¢astnici, s vyuZitim Uc¢tu u financni instituce. Tyto fondy
predstavuji 33 % vsech aktiv, zahrnuji pfitom pouze 8 % ucastnikl (Deloitte, 2013). Fondy
SMSF funguiji lépe nez cely systém Super diky vynosim z rozsahu (klienti s vy$Simi primérnymi
aktivy) a jednoduchému investovani. Ostatni, institucionalni fondy vyuZivaji, v typickém
pfipadé, strukturu fondu fondd, kdy se plati poplatky z poplatkl (obsazenych ve fondech,
z nichZ se Super fond sklada).

Australské zkusenosti potvrzuji, Ze vétsina klientli penzijnich fondd neni schopna raciondlné
rozhodovat o optimalni osobni investi¢ni strategii, a to nejen diky informacni asymetrii,
vzdélani, ale i v dlsledku slozZitosti celého systému. ZvySovani finanéni gramotnosti, pokud jde
0 penze Ci sporeni, je v zasadé ztratou Casu a penéz. Pro vétsinu lidi je racionalnim chovanim
nezajimat se o Super (AIST, 2014). Od roku 2014 je v Austrdlii zavddén vysoce regulovany
produkt MySuper, podléhajici certifikaci. MySuper se do tfi let stane jedinym pfednastavenym
(default) fondem v kazdé penzijni instituci. Cilem je vytvofeni snadno porovnatelnych,
relativné jednoduchych produktl; konkurence se ma zamérit na Cisté naklady a vynosy. Ma
obsahovat minimum pojisténi, poplatky maji byt snadno porovnatelné, s regulaci poradenstvi
a provizi a také s pravidly governance a transparence.

Australsky Super je asi z 80 % pouhym dlouhodobym sporfenim, které konci jednorazovou
vyplatou pti dosazeni ,, dlichodového” (preservation) véku; tento vék byl do 30. 6. 2016 55 let,
nyni je 56 let a zakon stanovi jeho dalsi rist az na 60 let od 1. 7. 2024. (Tempo rustu: rocné o
rok!) O povinné anuitizaci penzijnich Uspor se jiz l1éta diskutuje. Od roku 2007/2008 je od dané
z ptijm0 osvobozena doZivotni penze ze Superu od 60 let véku danového poplatnika; ve
vékové skupiné do 59 let nepodléhd zdanéni 15 % anuity. Od roku 2003/2004 byl v Australii
zaveden statni prispévek k dobrovolnym prispévkim ucastnika do jinak povinného systému
osobnich penzi Super; predtim dobrovolné prispivala pouze 2 % ucastnikd.

Na australském systému osobnich penzi je vyzdvihovana pfedevsim jeho stroha povinnost.
Australské zkuSenosti potvrzuji nutnost vyrazné statni regulace osobnich penzi a jejich
poskytovatell, predevsim v zajmu respektovani vzorc chovani naprosté vétsiny klientd. Na
povinné osobni penze lze snadno ,navésit” dobrovolné osobni penze i dobrovolné prispévky
zaméstnavatele na osobni penzijni ucet zaméstnance.



5. Statni dlchod s moZnym osobnim investovanim: Svédska prémiova penze

Sirokou mezindrodni publicitu ma povinny $védsky systém osobnich penzi, zvany prémiova
penze (premiepension). Ve svété byl prezentovan jako originalni ,druhy penzijni pilif“ podle
typologie Svétové banky. Ve Svédsku oviem systém prémiové penze nebyl a neni chapan jako
»druhy” penzijni pilit, ale jako treti slozka ndrodni/statni penze, vedle , pfijmové penze” (NDC)
a solidarni ,garantované penze”, navazujici na NDC. Vznik prémiové penze a celého nového
Svédského penzijniho systému byl politickym kompromisem, konsensem mezi vladou a
opozici; ptvodné (1994) pfitom Svédsko mélo pravostiedovou vlddu a socidlné-
demokratickou opozici a za pll roku se role obratily a prevainé socidlné-demokraticka vlada
nékolik let zvaZovala dodrZeni dohody. K realizaci dosSlo od roku 2000.

Prémiova penze je penzijnim sporenim typu FDC; osobni penzijni uéty vedla plvodné
samostatnd statni penzijni spolecnost (PPM), od roku 2010 byly vSechny statni penze véetné
seniorskych prispévkd  na bydleni prevedeny na Svédskou penzijni agenturu
(Pensionsmyndigheten, PM). Klienti systému prémiové penze mohou své prostiedky
investovat do (az péti) soukromych penzijnich fondd — na vybér jich maji nékolik set: plvodné
asi 650, nyni pres 800. Pavodni politikou bylo poskytovat klientim podrobné informace o
jednotlivych disponibilnich fondech — aby mohli udélat kvalifikované rozhodnuti o investovani
(a realokaci) svych penzijnich prostredkll. Z pohledu jednotlivych penzijnich fond( se jedna o
»slepé” osobni penzijni ucty: fondy nakupuje a realokuje PM podle dispozic klientll, soukromé
penzijni spolecnosti (investi¢ni fondy) se jména klientli nedozvi — a tak je nemohou samy
zpracovavat (a prodat jim i jiné produkty).

Obrazek 1: Roéni vypisy z osobnich Gétd NDC a FDC ve Svédsku
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Svédska penzijni agentura PM, pokud jde o prémiové penze, vlastné funguje jako investiéni
(unit-linked) Zivotni pojistovna, s povinnym jednotnym pojistnym 2,5 % ze mzdy. PM investuje
do jednotlivych registrovanych investi¢cnich fondd, které jsou samostatné spravovany jejich
manazery (a regulovany podle smérnice UCITS). PM ma téz svUj vlastni investi¢ni fond a vedle
toho mél i pfednastaveny fond pro ty klienty, ktefi (zatim) neprovedli Zddnou volbu. PM je
vyhradnim poskytovatelem penzi ztohoto systému; je zde moZnost volby anuit: pro
jednotlivce ¢i dvojice, klasickd garantovand anuita s podily na zisku (bonusy), nebo variabilni
anuita (investi¢ni produkt) — ve dvou verzich. Jednorazové plnéni misto doZivotni penze neni
mozné. Dichodovy vék je stejny jako v NDC: 61 let. Klienti obou systému dostavaji kazdorocné
jeden vypis z obou uctl (v oranZzové obalce) — viz obrazek 1.

Po nékolika letech fungovani systému prémiové penze se ukdzalo, Ze podstatna vétsSina
ucastnik neni schopna kvalifikované volit investi¢ni fond a ustoupilo se od snahy poskytovat
podrobné analytické informace o jednotlivych fondech vsem klientim. Soucasné zacaly byt
postupné upravovany podminky fungovani systému. Chovani ucastnik bylo zpétné
ovliviiovdno i témito zménami. Plvodné vyuZila vétSina novych klientdl soukromych
investi¢nich fond(, v dalSich letech prudce vzrostl podil statniho prednastaveného fondu na
hodnotu pres 90 %; nadpolovi¢ni vétSina dnesnich celkovych klientl je vsak v soukromych
fondech, s podstatnym , pfispénim“ pfilivu Gcastnikd v obdobi fungovani prvni koncepce.

Podstatnym argumentem ve prospéch systému prémiové penze jsou relativné velmi nizké
naklady, resp. poplatky — vrelaci k jinym systém(0m osobnich penzi. Prlmérné poplatky
v tomto systému cinily v roce 2013 0,41 % z aktiv ro¢né, v tom byl poplatek za spravu 0,10 %
a pramérny poplatek fondlim 0,31 % z aktiv. Systém prémiové penze neni zdaleka jesté
,dospély” (existuje teprve 15 let), poplatky budou dale vyznamné klesat (Ehnsson, red. 2014).
Pfitom je podstatny rozdil mezi statnim prednastavenym fondem, kde poplatek v roce 2013
byl maximalné 0,12 % z aktiv; primérny poplatek v soukromych fondech byl 0,39 % z aktiv
(Weaver a Willén, 2014). Vyznamné nizsi naklady/poplatky (v akumulaéni fazi osobnich penzi)
ma pouze americky Thrift Savings Plan, urceny pro federdlni zaméstnance, coz je dano jeho
podstatné vétsim rozmérem a jisté i po¢tem investi¢nich fondd (10).

V poslednich letech se zvazuje reforma prémiovych penzi, ktera by podstatné snizila pocet
investi¢nich fond(, i na 10 a méné. Do ,karet” takové dil¢i reformé hraje to, Ze statni
pfednastaveny fond AP7 dosahl v poslednich tfech letech zhodnoceni pres 30 %, za dobu od
svého vzniku pak v priméru 9,4 % roc¢né; zatimco soukromé investi¢ni fondy ,jen” 6,2 %
(Juntunen, 2015). Protiargumentem je mj. moznost volby a tfeba i moznost vyuzivani
externich financnich poradcl jednotlivymi Ucastniky — podle Setfeni z dubna 2010 jich
vyuzivalo 8,2 % ucastnikd (ISF, 2012). Protindvrhem je i to, Ze investi¢ni fondy lze vybirat
dvoustupriové: nejdfive podle typu (napf. 35 kategorii, akciové fondy v rozélenéni na Svédské,
nordické a globdlni) a teprve ve druhém stupni vybirat mezi jednotlivymi fondy, napf. 2-87
fond( v jedné kategorii (Fondbolagens, 2015). Celkové Ize konstatovat, Ze systém prémiové
penze je v zasadé Uspésny a navic zde je prostor pro dalsi snizeni poplatkd. Jistym systémovym
otaznikem je, Ze jde vlastné o systém (fondového) socialniho starobniho pojisténi s moznym
individudlnim investovanim do soukromych investi¢nich fondi. MozZnost volby fondu a také
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moznost volby druhu dozZivotniho starobniho didchodu vsak opravriuje k zatazeni Svédské
prémiové penze do kategorie osobnich penzi.

6. Anuitizace uz neni povinna: Némecko

Systém povinnych osobnich penzi podle Svédského vzoru mél byt zaveden v Némecku
z iniciativy socidlné demokratického ministra prace a socialnich véci Riestera. Jenze denik Bild-
Zeitung odstartoval 22. 6. 1999 velkou medidlni kampan proti Riesterové koncepci a
parlamentni frakce SPD se pak rozhodla pro dobrovolné pojisténi, proti plivodnimu Riesterové
doporuceni (Riester, 2012). Produkt bézné oznacovany jako ,Riesterova penze” byl zavadén
postupné do roku 2008 — pokud jde o zakladni parametry. Sazba ptispévku je v zasadé
jednotnd — 4 % z hrubé mzdy s tim, Ze takto stanoveny pfispévek zahrnuje i pfispévek statu,
ktery ma dvé slozky: jednak pevny pfispévek na Ucastnika a jednak prispévky na déti. (Pri
zaplaceni pFispévku nizsiho ne? 4 % ze mzdy se statni prispévky krati.) U¢astnik pfitom musi
zaplatit minimalné 60 € rocné (bez ohledu na vysi pfispévkd statu), maximalni ro¢ni prispévek
Ucastnika je 2 100 € rocné. Statni prispévky od roku 2008 Cini:

e zakladni prispévek: 154 € rocné,

e prispévky na déti: 185 € rocné (za déti narozené do roku 2007), 300 € rocné (za déti
narozené od roku 2008,)

e vstupni jednorazovy bonus pro nové Ucastniky: 200 €.

Klienti zpravidla pfispivaji 30-50 % na celkovou platbu ve vysi 4 % ze mzdy. V extrémnich
pripadech statni prispévek uhradi i pres 90 % z celkové platby. Statni podpora Riesterovy
penze byva casto oznacovana jako byrokratické monstrum. Toto ,monstrum” ma ale
némeckou, svym zplUsobem duaslednou systematiku, ktera zde kombinuje konzervativni
(vykonovy) ptistup s univerzalnimi (socidlnimi) ddvkami. Kromé uvedenych statnich prispévki
totiz existuje danovy odpocet (polozka odcitatelna od zdkladu dané z pfijmu) 2 100 € rocné;
odpocet se vztahuje na Riesterovu penzi i na jiné produkty. Obecné plati, Ze obé dvé statni
podpory Riesterovy penze (statni prispévky a danovy odpocet) se vzajemné ,zuctuji“, takze
klient v kone¢ném efektu profituje jen z té podpory, ktera mu dava vice. Pro vysokopfijmové
poplatniky je vyhodnéjsi dafiovy odpocet, pro nizkopfijmové a stfednépfijmové pojisténce
s détmi jsou vyhodnéjsi statni prispévky. Statni podpora Riesterovy penze byla v letech po
jejim zavedeni zfejmé relativné nejvyssi na svété, pfi srovnani osobnich penzi; to neplati pfi
vyuZiti Riesterovy penze v systémech zaméstnaneckych penzi — tam na 3pici bylo Cesko
(extrémni podpora prispévkld zaméstnavatele). Podstatnou roli pfitom (nejen) v Némecku
hraje to, Ze vSechny vyplaty z Riesterovy penze jsou pIné zdanény — ptislusnou (mezni) sazbou
dané z pfijm0 v roce vyplaty davky (danfovy rezim EET). Velmi slozity systém statni podpory
v zasadé vyZzaduje individudlni poradenstvi.

Pod ndzvem Riesterova penze se skryva celd rada rtznych produktl a jejich poskytovateld.
Pocatecni sestava produkt( zahrnovala:

e kapitdlové dichodové pojisténi,
e investi¢ni dlichodové pojisténi,
e fondové sporeni,

e bankovni spofeni.
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Od roku 2008 pfribyly dva dalsi produkty, oznacované souhrnné jako Eigenheimrente (penze
ve formé vlastniho domu), ve zkratce Wohn-Riester:

e stavebni spofeni a
e stavebni pUjcky.

Poskytovateli Riesterovy penze tak jsou Zivotni pojistovny, investi¢ni fondy a banky, od roku
2008 i stavebni spofitelny. Produkty podléhaji certifikaci regulatorem; plvodné musely
spliovat 11 podminek, mezi néz patfilo: placeni pravidelnych pfispévkd, kladny nominaini
investi¢ni vynos v kazdém kalendarnim roce, plnéni ve formé dozivotnich dlchodd,
jednordzova vyplata maximalné 20 % Uspor po dosazeni uréeného dichodového véku, thrada
spravnich a marketingovych nakladd v horizontu minimalné 10 let. Byla mozna (vratnd) pGjcka
na vrub Uspor v rozsahu 10-50 tisic €. Produkty a jejich poskytovatele Ize ménit, je to ovSem
spojeno s poplatky.

Rozjezd Riesterovy penze nebyl Uspésny — koncem roku 2002 bylo sjedndno na 3,5 mil. smluy,
oproti o¢ekdvanym 8-10 miliénim (Gaugel, 2014). Proto také dochazelo ke ,,zmékcovani“
podminek produktl a k zavedeni jiz zminénych produktd fady Wohn-Riester. Od roku 2008 je
mozno pouzit penzijni Uspory k ndkupu domu, uréeného k vlastnimu bydleni, bez nutnosti
vracet prostfedky na penzijni Ucet, a také rovnou sjednat hypotecni Uvér se statni podporou
¢i na stejném principu zalozené stavebni spofeni. Vyznam téchto novych produktl je ale
dodnes maly. Vétsinu smluv na Riesterovu penzi maji ve svém portfoliu pojistovny, na druhém
misté jsou investi¢ni fondy a na tfetim misté jsou bankovni spofici plany. Zminénych 11
podminek certifikace bylo podstatné zredukovdno na 5. Byla také rozSifena moZnost
jednorazového cerpani z 20 % na 30 % celkovych uUspor. Nabor novych Riesterovych penzi
probihal ve vinach. Bérsch-Supan a kol. (2012) uvadéji, Zze v roce 2006 se Riesterovy penze
staly hlavnim nastrojem fondovych penzi v Némecku a prekonaly tak i zaméstnanecké penze
a ostatni soukromé penze. Ktomu je ovSem nutno dodat, Ze vétSina némeckych
zaméstnaneckych penzi byly systémy nefondové, jen s Ucetnimi rezervami v bilancich
zaméstnavatel(l. Podil domdacnosti bez jakékoliv soukromé penze (v¢. penzi zaméstnaneckych)
klesl na 45 % v roce 2010 (Borsch-Supan a kol., 2012). Dnes ma Riesterovu penzi 16,2 mil.
obyvatel, ztoho asi pétina ucastnik(l neplati prispévky, dalsi pétina neplati fadné. Pocet
obyvatel s ndrokem na podporu, spojenou s Riesterovu penzi, se odhaduje na 37-42 miliéna.
Riesterova penze je vyuzivana z 35-40 % (Gaugel, 2014). Posledni zasadni zménou podminek
Riesterovy penze je zruseni povinné anuitizace (podstatné ¢asti) uspor, od roku 2014.

Naklady poskytovatel(i Riesterovy penze jsou zhruba 6-10 krat vyssi nez naklady na povinnou
Svédskou prémiovou penzi (Haupt a Kluth, 2013). Pti koncipovani reformy z roku 2001
némecka vlada predpokladala redlnou miru vynosli soukromych fondU na urovni 2,5 % rocné;
skute¢nost v obdobi 2002-2012 byla vyrazné nizsi: 1,622 % roc¢né (Goedmakers, 2012).
V podminkach podstatné snizeného zhodnoceni (a mj. i nové regulace Zivotniho pojisténi)
prevazuje ndzor, Ze se Riesterova penze nevyplati. Dokonce se jeji vynosnost pfirovnava
k vynosnosti sporeni do puncochy. Oehler a Kohlert (2009) ukazuji, Ze 75-90 % statnich
prispévkl , sezerou” naklady. Logeay a kol. (2009) dokazuji, Ze Riesterova penze se nevyplati
ani z narodohospodarského hlediska, pritom argumentuji i tim, Ze (maly) rdst Uspor
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obyvatelstva (o 1 % v obdobi 2002-2007) ved| k poklesu spotteby. V realité je jednoznacnym
vitézem Riesterovy reformy finan¢ni sektor (Schmahl, 2012).

Klicovi némecti experti dnes nepozaduji povinnou Riesterovu penzi. Penzijni Séfexpert Rirup
pred ctyfmi lety sice prohlasil, Ze v roce 2001 bylo chybou, Ze nebylo zavedeno povinné
soukromé zabezpeceni; soucasné ale fekl, Ze dnes to jiz nelze politicky prosadit (Spiegel, 2012).
Z vyjadreni je ziejmé, Ze on sdm pro povinné pojisténi tohoto druhu nehodla nic udélat. Mze
to souviset i s jeho vékem a pozici feditele soukromého vyzkumného Ustavu Handelsblatt.
Rarup a kol. (2014) ve studii pro Némeckou asociaci pojistoven nechtéji ménit stavajici
némecky penzijni systém; nadhazuji pouze ucelnost rozsifeni kolektivnich zaméstnaneckych
penzi a potfebu zvySeni transparentnosti ve vSech némeckych penzijnich pilitich. Velmi
opatrné doporucuji rozvinout platovou konverzi, zprostfedkovanou zaméstnavateli (prispévek
plati pouze zaméstnanci, s vysokou statni podporou), pomoci auto-enrolmentu (ktery oznacuji
jako opting-out) — s odkazem na USA a Velkou Britanii; viibec se pfitom nezminuji o britské
statni penzijni spolecnosti NEST.

Némecké odbory (DGB) naopak kritizuji, Ze se na financovani Riesterovy penze nepodileji
zaméstnavatelé, pozaduiji jeji prehodnoceni a presun statni podpory do socidlniho pojisténi a
do zaméstnaneckych penzi fondového typu (Buntenbach, 2013). Prezident DIW Fratscher
povazuje Riesterovu penzi za neunosnou, neefektivni, protoze velka ¢ast prispévkld padne na
spravu a provize. Novy $éf Ifo Institutu Fuest k tomu doddva, Ze Riesterova penze subvencuje
uspory lidi, ktefi by spofili tak jako tak. Politik CDU Baumler poZaduje zruseni Riesterovy penze
s tim, Ze Uroven penzi ze socidlniho pojisténi se postupné zase zvedne o 4 % ze mzdy. lJini
(zemsti) politici CDU a Zelenych navrnuji nahradit Riesterovu penzi Némeckou penzi
(Deutschland-Rente), s vyuZitim auto-enrolmentu, sinvestovanim podle vzoru norského
statniho fondu (Morgenpost, 2016). Bofinger navrhuje nahradit Riesterovu penzi emisi
statnich dluhopist se zvySenym urokem o 1-2 % (,Schauble-Bond®), uréenou vyhradné pro
zabezpeceni ve stari (Neuerer, 2016). Koali¢ni smlouva CDU, CSU a SPD obsahuje zavazek
posilit zaméstnanecké penze; ty ma dnes asi 60 % zaméstnanc(, tcastnikl socidlniho pojisténi.
Kdyz ministryné Nahles uvedla: ,,chceme dosahnout toho, aby se zaméstnanecké penze staly
pro vSechny zaméstnance samoziejmosti”, médiim se to hrubé nelibilo (Bazzazi, 2014). O
Riesterové penzi v koali¢ni smlouvé nic neni.

7. Sporeni bez moznosti anuitizace: Novy Zéland
Vyrazny systém osobnich penzi KiwiSaver byl zaveden na Novém Zélandu od 1. 7. 2007.
Podnétem k zavedeni nového produktu, resp. penzijniho pilite byly studie, které poukazovaly
na nedostateéné sporeni na stafi u obyvatel Nového Zélandu, majicich stfedné vysoké pfijmy.
Tyto stfedni vrstvy obsahle vyuZivaji rdznych forem pljcek, pocinaje studentskymi pljckami a
konce hypotékami, maji déti pozdéji, coz se vse promita v jejich prijmové situaci
v preddlichodovém a dichodovém véku (Collard a More, 2010). Vysledkem vyse uvedené
ukazkové liberdini penzijni politiky na Novém Zélandu byl pokles ,pojisténosti“ u
zaméstnaneckych penzi z 23 % (1990) na 15 % v roce 2006. Na osobni penze si v roce 2006
prispivalo jen asi 5 % zaméstnancl (Harris, 2012). Tyto skute¢nosti dokladaji, Ze osobni i
zaméstnanecké penze jsou v liberdlnich podminkach v zasadé neprodejnymi produkty. Tato
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situace nemusi vyhovovat politickym stranam, které se v té ¢i oné mire orientuji na volice z fad
stfedni tFidy.

Liberalni politika v(ci klasickym zaméstnaneckym penzim trva na Novém Zélandu dodnes; tyto
systémy nedostavaji zadnou fiskalni podporu. V roce 2012 do nich bylo zapojeno 10 %
zaméstnancl (OECD, 2015).

V (relativné) liberdlnich podminkach se soukromé penzijni trhy pfilis neuplatnily. Na Novém
Zélandu anuity dnes nenabizi Zadnd Zivotni pojistovna. S anuitami se tam lze setkat jen ve
zbytkovém segmentu zaméstnaneckych penzi. Pfitom v roce 1993 tam bylo 9 poskytovatell
anuit, v roce 2003 byli jiz jen tfi a v roce 2009 zbyl jiz pouze jeden, ktery sjednal 17 anuit
s klienty od véku 65 let (St John, 2009). ,,Pfi¢inou” kolapsu anuitniho trhu na Novém Zélandu
zjevné byla tamni liberalni penzijni politika v letech 1988-2006, vylucujici pfimé i nepfimé
statni dotovani jakychkoliv penzi!

Labouristicka vlada udélala obrat ve statni penzijni politice o 180 stupnl, po dohodé se
socidlnimi partnery. ,Misto” socidlné-demokratického moderniho ,feseni“ v podobé
univerzalniho socidlniho pojisténi byla zvolena moderni neoliberalni platforma, kdy
dlchodové sporeni sice neni povinné, ale jeho podminky jsou diky dotacim tak atraktivni, Ze
jen malokdo odol3, aby se nezucastnil. Ti, co ,na to” nemaji (chudi), nebo se nechtéji zabyvat
drobnymi penézi (bohati), se tak ucastnit nemusi. Navic je pfitom vyuZito poznatkd
behaviordlni ekonomie, takze akvizice klientd neprobihd drasticky, nicméné inertni
zaméstnanci se stavaji automaticky klienty. Systém funguje modelové bez zprostifedkovateld,
servis délaji zaméstnavatelé — povinné a zadarmo; k tomu jesté pfrispivaji. Novozélandska
skutecnost je ale ponékud jina: statistika rika, Zze k 30. 6. 2013 do systému vstoupilo 49 %
ucastnikl diky poskytovatelim, 12 % diky zaméstnavateli a 39 % diky auto-enrolmentu (St
John a kol., 2014).

Zameéstnanci — Ucastnici systému KiwiSaver plati ze své zdanéné mzdy stanovené jednotné
procento z hrubé mzdy. PUvodné byla uréena 2 % ze mzdy jako minimum, s moZnosti zvySeni
na 4 %, nebo 8 %; od dubna 2009 byla (novou vladou) stanovena jen minimalni sazba prispévku
zaméstnance 2 % ze mzdy, od dubna 2013 je zdkladni sazba zvySena na 3 %, opét s moznosti
volby vyssich sazeb 4 % a 8 %. Ke zvolené vysi prispévku bylo a je moZzno hradit i dobrovolné,
béiné i mimoradné prispévky.

K prispévkiim zaméstnance pfidavaji (povinné) pfispévky zaméstnavatelé na arovni minimalni
sazby prispévku zaméstnance — dnes 3 % z hrubé mzdy. Pfitom jsou prispévky zaméstnavatele
od roku 2012 zdanény specialni dani (Employer’s Superannuation Contribution Tax, ESCT),
kterd ma v typickém pripadé stejnou sazbu jako je mezni sazba dané z pfijmd zaméstnance
(Dwyer, 2013). Tim se dociluje shodného darfiového rezimu prispévkli zaméstnance a
zaméstnavatele (TTE). Odhaduje se, Ze 20-30 % zaméstnavatelll si vyjednalo celkovou
remuneraci (total remuneration package, TRP; remunerace je hrubd mzda vcetné vsech
prispévkl, pridavkl a jinych firemnich benefitl Cili vlastné naklady prace) s tim, Zze pokud
zaméstnavatel prispiva do KiwiSaveru, tak se vydélek sniZzuje o naklady zaméstnavatele na
tento prispévek; soud potvrdil, Ze je to v poradku, jen vysledna mzda nesmi byt nizsi nez platna
minimalni mzda. Tento (TRP) pfistup snizuje atraktivnost produktu KiwiSaver; na druhé strané
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Cini systém financovani transparentnim a zajiStuje, Ze neclenové KiwiSaveru nejsou
znevyhodnéni (Focusing, 2013).

Uc&astnikm ve véku 18-65 let déle $téd¥e pfispiva stat — ptivodné poskytoval slevu na dani
(member tax credit) ve vysi pfispévku Ucastnika, od 1. 6. 2012 byla sleva snizena na 50 %
pFispévku Ucastnika (maximalné vsak 1 043 S ro¢né). K redukci slevy na dani doslo v disledku
fiskalnich tlak(, prodej produktu byl a je extrémné Uspésny. Vlada pavodné kalkulovala s 680
tisici ucastniky v poloviné roku 2014, v bfeznu 2013 jich vsak jiz bylo 2,1 mil., coz
predstavovalo 64 % populace ve véku 18-64 let (Gaynor, 2013), v roce 2015 pocet stoupl jiz na
2,5 mil. Ucastnikl, resp. 75 % populace v uvedeném vékovém rozmezi (St John, 2015).
Dosavadni fiskdlni naklady systému jsou dosti vysoké: v roce 2013 byla aktiva viech fondl
KiwiSaver tvofena pfispévky ucastnik( ve vysi 6,4 mld. S, pfispévky zaméstnavateld 3,5 mld. $
a statu 5,3 mld. S (St John a kol., 2014).

Byva zdlirazfiovano, Ze uvedena konstrukce slevy na dani z titulu ¢lenského prispévku (50 %
z ptispévku, nejvyse vsak (1043 S), ma progresivni design, na rozdil od regresivnich a
nakladnych danovych odpoctd v jinych zemich (St John, 2016a).

Dalsi podstatnd ,behaviordlni“ finta KiwiSaveru spocivd ve vyuziti inerce spotrebitele: pfi
nastupu u nového zaméstnavatele se zaméstnanec stane automaticky ucastnikem tohoto
systému (auto-enrolment) a svou ucast muze ukoncit a zpétné zrusit az po uplynuti 2 tydnd,
nejdéle vsak do konce 8. tydne. Pokud zapomene pozadat o ukonceni nebo bude prosté jen
»inertni“, tak uz systém muze opustit jen ve vyjimecnych pripadech. Pokud systém opusti, tak
pFijde i o startovaci statni prispévek 1 000 S (od roku 2015 neni nové poskytovan); u daného
zaméstnavatele jiz nebude znova automaticky zahrnut do systému, m{ze vsak kdykoliv znova
dobrovolné vstoupit.

»,DUchodovy“ vék v systému KiwiSaver je 65 let, minimalni doba trvani sporeni je 5 let. Po
splnéni téchto podminek je narok na vyplatu jednorazového plnéni. Vzhledem ke kratké dobé
trvani systému by povinnd anuitizace nasporenych prostfedk(li neméla prakticky vyznam.
Diskuse o potrebé zakotveni dozivotniho dichodu jako zakladniho plnéni vsak jiz probiha.
Kromé jednorazového plnéni je dnes mozno Cerpat prostiredky i na nakup prvniho domu (po
trech letech), v pfipadé vyznamnych financnich potizi, pti vazné nemoci a také pfi trvalém
presidleni do zahrani¢i. U&astnici si také mohou vzit ,,pFispévkové prazdniny” po dobu a? péti
let celkem. Investi¢ni vynosy podléhaji zdanéni (Focusing, 2013).

Systém KiwiSaver je spravovan soukromym sektorem, vroce 2013 bylo 27 poskytovatel
celkem 45 schémat /skupin produkt(/ (St John a kol., 2014). Dominuji mezi nimi australské
spolecnosti — 3 australské banky spravuji 67,2 % vSech aktiv klient. Sektor je tak vyrazné
koncentrovan: trojice nejvétsich financénich skupin méla v bfeznu 2013 58,4 % klient(i a 56 %
aktiv, pétice pak 76,7 % klientl a 73,8 % aktiv. Poplatky a vydaje predstavovaly v priméru 1,24
% ze spravovanych aktiv klient(. Tyto Gdaje jsou za 38 schémat (Chaplin, 2013). Kazdy ucastnik
ma osobni Ucet u jednoho z poskytovatel(; poskytovatele mlze kdykoliv zménit. Letos
publikovany Gdaj uvadi, Ze pramérny TER (total expense ratio) ¢ini 1,05 % z aktiv s tim, Ze tento
Udaj neobsahuje ro¢ni ,¢lenské poplatky”, které se pohybuji v rozmezi 50-150 S ro¢né. Celkové
jsou poplatky vysoké s vysvétlenim, Ze kazdy uctuje tolik, kolik trh unese (Stock, 2016). Striktné
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regulované poplatky maji pouze ob¥i prednastavené konzervativni fondy. Reditelka
Retirement Policy and Reasearch Centre St John (2016a) uvadi, Ze KiwiSaver ma v devatém
roce své existence nizké administrativni naklady, neuvadi ale Zadné Cislo a ¢tenar by pfipadné
mohl spekulovat, Ze ma na mysli pouze jednotné inkasni misto KiwiSaveru—spolu se srazkovou
dani z vydélkd.

Koncepce KiwiSaveru prodélala ¢etné promény, a to jiz pfed svym vznikem: podle pavodniho
vladniho ndvrhu meél klicovou roli sehrat auto-enrolment; stat mél pouze poskytovat
jednotnou vstupni dotaci a dale pravidelné dotovat poplatky placené poskytovatelim
(jednotnou ¢astkou ro€né); zaméstnavatelé povinné prispivat neméli. Teprve pak se prosadilo
feSeni vyuzivajici zkuSenosti USA na useku zaméstnaneckych penzi — a do navrhovaného
systému byli zapojeni zaméstnavatelé parujici prispévky zaméstnancl. ,Architektem”
KiwiSaveru byl (tehdej$i) ministr financi Cullen. Pozoruhodné je, Ze Cullen — po velkém
rozjezdu systému — koncem roku 2012 navrhl vyraznou reformu: postupné zvysSovat sazby
prispévkl na australskou Urover; polovina stavu osobniho uctu klienta by pfi ukoncéeni sporeni
méla byt podle Cullena povinné pfeménéna na anuitu a stat by mél tuto anuitu dorovndvat na
stdvajici Urovent NZ Super — coz by znamenalo transformaci tamniho rovného dichodu na
testovanou penzi. KiwiSaver by podle Cullena mél do budoucna byt povinnym (Fallow, 2012).
Podobné ndzory maji i poskytovatelé produktu. Labouristé pred volbami v roce 2014 uvadéli,
Ze nadesel ¢as udélat KiwiSaver povinnym, podobné jako Super v Australii (Parker, 2014).
Sazba pfrispévku by se podle tohoto programu méla postupné zvySovat na celkovych 9 % ze
mzdy. Nova vlada (vytvorend National Party) takovou reformu odmita, s prevazujici podporou
odborné verejnosti. Pfeména ,mékce povinného” (soft compulsion) systému osobnich penzi
na ,tvrdé” povinny (hard compulsion) systém ma svou logiku, kdyZ se systému Ucastni tfi
¢tvrtiny obyvatelstva v ekonomicky aktivnim véku, nicméné je otazkou, jak to prosadit — statni
prispévky pfitom samoziejmé ztraceji smysl. Odpovéd je sice pfilis jednoducha: snizit napf.
sazbu dané z pfijmu, ale ... (zatim to asi navrZeno nebylo).

Novozélandsky KiwiSaver ziskal mezindrodni véhlas. Byva zdlrazrfiovano, Ze jde o prvni
celostatni systém auto-enrolmentu; navic jde o Ucinné propojeni osobnich a zaméstnaneckych
penzi — jeden penzijni pilif tak odpada (O'Connell, 2009). Systém ma svou neoliberalni logiku
— jako podstatny doplnék pomérné velkorysého rovného dichodu, uréeny predevsim pro
stfedni tfidu. Je spojeny s vysokymi fiskalnimi vydaji a problémové je i parovani prispévkl
zaméstnance prispévky zaméstnavatele, v kombinaci s dobrovolnosti celého systému, byt se
zasadnim vyuzivanim automatického zapojeni do systému a s mozZnosti odmitnuti v Uzce
vymezeném cCasovém intervalu (auto-enrolment). Podstatnym faktorem by mély byt hrubé a
Cisté investicni vynosy systému — k tomu vSak neni dostatek udajl. Investi¢ni vynosy publikuje
jen 21 poskytovatelll produktu, ktefi nabizeji vice nez 165 investicnich opci. Akademici
k tomuto publikuji nikoliv analyzy trhu, ale Uvahy o velké problemati¢nosti srovnavani udaju,
napr. s ohledem na velké rdznice v investi¢nich opcich a na placeni poplatk(l z poplatkd u
produktll, které predstavuji fondy sestavené z fondl (St John a kol., 2014). Presto St John
(2016a) uvadi, Ze design KiwiSaver je postaven na volbé (ucastniki z velkého poctu
investi¢nich fondd) a konkurenci (poskytovatelll), véetné ,,Siroké” publikace poplatk(. Jen asi
25 % ucastniku je v prednastavenych fondech. To odpovidd plvodni politice Svédské vlady u
prémiové penze.
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Chybéjici moznost anuitizace penzijnich uspor je povazovana za vaznou mezeru v zabezpeceni
obyvatel se stfednimi pfjmy (St John, 2016a). O vanocich 2015 vsak byla publikovana zprava,
Ze je jiz vytvoren produkt zajistujici celoZivotni penzijni pfijem (lifetime retirement income).
Dokonce byly publikovany tyto udaje: cilem je fixni pfijem ve vysi 5 % nasporenych prostredku
(minimalné 100 $ tydné) za kaZzdych 100000 S investovaného kapitdlu (jednorazového
pojistného). Jedna se o variabilni investi¢ni dlichodové pojisténi, s opci jednorazového vybéru
veskerého (zbyvajiciho) kapitdlu (variable annuity with guaranteed lifetime withdrawal
benefits). Tvlrce produktu se odvoldva na konzultace v Americe, v Evropé a v Japonsku.
Nékteré parametry tohoto produktu:

e alokace aktiv bez moZnosti volby ucastnika,

e alokace: 50 % do rustovych aktiv, 50 % do obligaci (income assets),

e sledovaniindexu Exchange traded funds (Vanguard),

e aktivni hedging pojistitele a podkladovych investic,

e garantované minimum Cerpdni fondu (withdrawal benefit) 5 % roste s vékem,

e 7adny pozUlstalostni dliichod, zbyvajici kapital je pfi smrti soucasti dédictvi,

e svoboda pojistitele zvysit cenu u novych obchodd,

e v prvnich dvou letech po uvedeni produktu na trh mizZe pojistitel kdykoliv zrusit
garanci a vratit pojistné,

e poplatek za spravu aktiv 0,95 %,

e cena garance 1,35 %,

e predpokladané sazby benefitu v zavislosti na véku klienta: 5 % (vék 65-69), 5,5 % (vék
70-74), 6 % (vék 75-79) a 6,5 % ve véku 88+ (Stewart, 2015).

Podle St John (2016b) je ucelné vytvorit novou fadu produktll KiwiSpend, které by mohly mit
tyto charakteristiky:

e stejna sazba anuity pro muze a Zeny téhoz véku,

e nizkonakladova spréva,

e ochrana pfinejmensim proti inflaci, mozna valorizace podle ristu redlnych mezd.
e pfipojisténi dlouhodobé péce.

Uvidime tedy, k ¢emu se na Novém Zélandu dopracuji. Anuita bude zfejmé velmi draha.

8. Od Beveridge k Beveridgeovi s mixem zaméstnaneckych a osobnich penzi: Velka
Britanie
Ve Velké Britanii prodélaly produkty osobnich penzi vyrazné nékolikeré promény v celé
povaleéné historii, a to s intenzivni vazbou na promény britského socidlniho modelu. Vyjit
mulzeme od zpravy britské Beveridgeovy komise z roku 1942. Beveridge, jako spravny liberal,
povazoval soukromé pojisténi za primarni metodu socidlniho zabezpeceni. Sekundarni
metodou mél byt uceleny systém ,,sociadlniho pojisténi",

e urceny pro vSechny obcany (,,od kolébky az do hrobu®),
e poskytujici jednotné davky (i dichody) na urovni existenéniho minima,
e za univerzalni pojistné (,prispévky na narodni pojisténi“).
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V britské povalecné praxi se pouZil termin ,national insurance” (ndrodni pojisténi), coz lze
prekladat jako statni pojisténi — nikoliv tedy jako sociadlni pojisténi; to je vlastné ze
systémového hlediska dobre, protoze se nejedna o model socidlniho pojisténi, jak jsme ho
vySe charakterizovali, v souladu s jeho prevaZzujicim pojetim v Evropé. Pfispévky na narodni
pojisténi byly a jsou pfijmem Fondu narodniho pojisténi; v malé mife se z tohoto fondu hradi
i univerzalni zdravotni péce. PFispévky na narodni pojisténi mély plvodné tutéZ konstrukci
jako univerzalni dichody — byly nezavislé na vydélku, Slo vlastné o dan z hlavy. Beveridge
obhajoval ,tripartitni financovani“ narodniho pojisténi — vedle pfispévkll zaméstnancl a
zaméstnavatelll mél podstatné prispivat i stat — z dlvodu redistribuce mezi bohatymi a
chudymi. Prispévky zaméstnavatele byly odlvodnovany mj. zajmem firem na socidlnim
zabezpeceni zaméstnancli. Zaméstnanci méli platit pfispévky hlavné proto, aby se nevytvérel
dojem, Ze univerzalni davky jsou zadarmo. Systém univerzdlnich davek ,narodniho pojisténi“
byl realizovan v roce 1948. Univerzalni dlichody byly na Urovni 15-20 % primérné celostatni
mzdy. PFispévky na ndrodni pojisténi byly koncipovany a platily se souhrnné na celé narodni
pojisténi, bez rozélenéni na odvétvi narodniho pojisténi. Prvni ,sazba“ tohoto jednotného
prispévku pro zaméstnance (kromé vdanych Zen) byla 4s 11d tydné, coz u primérného délnika
predstavovalo méné nez 5 % jeho mzdy.

Ve Velké Britanii doslo k rozsifeni zaméstnaneckych penzi v 60. a 70. letech minulého stoleti,
podobné jako vdalSich zdpadnich zemich. Labouristickd strana usilovala o zavedeni
univerzalniho socidlniho dlichodového pojisténi, jako nadstavby nad rovnym ddchodem.
Labouristické vladé se reforma socidalné-demokratického typu, v modifikované varianté,
zdarila koncem 70. let. Od roku 1978 byl zaveden ,statni systém dlchod( zavislych na
vydélku” (SERPS), pfi souc¢asném prechodu k systému procentnich pfispévki na narodni
pojisténi. U¢ast zamé&stnancl v systému SERPS byla sice povinnd, le¢ bylo mozno ji nahradit
Ucasti v kvalifikovaném systému zaméstnaneckych penzi. Jednalo se tedy vlastné o tzv. opt-
out (ve Velké Britdnii: contracting-out). Systém SERPS nabihal, jako kazdy systém socidlniho
pojisténi, postupné.

Po nastupu britské Konzervativni strany v cele s Thatcherovou se vyrazné prosadil
neoliberalismus i voblasti penzi. SERPS byl nadvakrat vyrazné ,osekan”, vlada zacala
preferovat osobni penze. Paradigmatickd reforma vtomto sméru byla realizovana v roce
1988, vlada pouzila metodu opt-outu — tentokrat ze systému zaméstnaneckych penzi do
systému osobnich penzi. Tohoto opt-outu vyuZilo na 75 % zaméstnancl. Zaméstnanci byli
motivovani k tomuto (druhému) opt-outu mj. i (dvojim) sniZzenim sazby prispévku na narodni
pojisténi. S touto reformou byla povolena i transformace DB systému zaméstnaneckych penzi
na systémy DC. Reforma vytvofila velmi sloZity systém osobnich a zaméstnaneckych penzi —
v zasadé vyzadujici individualni poradenstvi. Prilezitosti se chopily soukromé finanéni instituce
a jejich prodejci; vysledkem byl obsahly misseling, kdy prodejci ve velkém Ucelové prodavali
osobni penze i tém, pro néz to bylo vyslovené nevyhodné. Misselingové aféry téice a
dlouhodobé poskodily britské Zivotni pojisténi. Navazné na neoliberdlni reformy doslo
k narQistu vyznamu (diky opt-outu) ,povinnych” osobnich penzi, zahrnujicich i dozivotni
dlchody — s tim, Ze jednim z motivac¢nich prvk( byla moznost vybrat jednorazové 25 % uspor,
navic bez zdanéni. Hlavnimi efekty neoliberdlnich reforem byl pokles vyznamu
zaméstnaneckych penzi, véetné zaméstnaneckych prispévkl na Ucty osobnich penzi.
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Britsky penzijni systém doznal v dalSim obdobi mnoha dalSich zasadnich zmén: zavedeni
regulace ndkladli u nového druhu osobnich penzi (Stakeholder Pensions), zakaz provizi
v Zivotnim pojisténi, rekonstrukci SERPS na ,,druhy statni dlichod” (S2P), nemluvé o zménach
vSech moznych parametrd. Od podzimu roku 2012 probiha dalsi velka penzijni reforma, rusici
opt-outy; klade se dlraz na nové koncipované zaméstnanecké penze, oznacované jako
»workplace pensions” (penze spojené s pracovnim mistem), nahraditelné penzijnim spoficim
produktem od statni penzijni spolec¢nosti NEST (National Employment Savings Trust), a
v neposledni fadé byl integrovan zakladni a druhy statni dlchod do nového, o néco vyssiho
rovného ,statniho dlichodu” (State Pension). Velka Britanie se tak jakymsi ,,velkym obloukem”
vraci k plivodni koncepci univerzdlniho dlichodu. ,Pres sedm desetileti zmén ma Beveridgelv
koncept jednoduchého rovného dichodu, stanoveného nad zakladni drovni testu potiebnosti,
jako pevného zdkladu pro sporeni, i nadale silnou podporu. Reformy .. se vraci
k jednoduchosti Beveridgeova modelu statni penze, aby podpofily lidi v planovani a budovani
zajisténého prijmu v ddchodovém véku” (Webb, 2013).

V roce 1997 bylo ve Velké Britanii do systému zaméstnaneckych penzi zapojeno pres 55 %
zaméstnancl, v roce 2013 méné nez 50 %. Koncem minulého stoleti zcela prevaZovaly
davkové definované systémy (46 % zaméstnancl v roce 1997), dnes sice také prevazuji
systémy DB (necelych 30 % v roce 2013), zaméstnanecké systémy DC se ale pfiliS nerozvinuly
(v obou uvedenych letech ucast vrozmezi 8-9 % zaméstnancll) a vyrazny narast — diky
Thacherovské neoliberalni politice — mély skupinové osobni penze: z necelého 1 % v roce 1997
se jejich relativni pocetni vyznam zvysil na 12 % v roce 2013. Sazby prispévk( v systémech DB
a DC pritom byly a jsou diametralné odlisné: v systémech DB byl dfive prliimérny prispévek 14
% ze mzdy (z toho zaméstnanec platil 4 %), v roce 2013 jiz 20 % (zaméstnanec 5 % ze mzdy).
Naproti tomu v systémech DC byl dfive priimérny ptispévek 7 % (z toho zaméstnanec necela
3 %), v roce 2013 pak necelych 10 % (z toho zaméstnanec 3 %) ze mzdy (Thurley a Mclnnes,
2014). Rozhodné nelze hovofit o UspéSném rozvoji zaméstnaneckych penzi ve Velké Britdnii
v uvedeném obdobi (at jiz to hodnotime z jakychkoliv pozic) a v této obecné roviné lze uvitat
britské reformni kroky.

Obrazek 2: Typologie produktli soukromych penzi
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Typologie britskych soukromych penzi, z hlediska jejich modelu spravy (poskytovani), je dosti
Clenita; ukazuje to obrazek 2. (Obrdzek nevyjadfuje proporce mezi vyuzivanim jednotlivych
schémat.) Penze spojené s pracovnim mistem, alternativné zde oznacené jako schémata
sponzorovand zaméstnavatelem, zahrnuji jak zaméstnavatelské penze (occupational
pensions), tak i skupinové osobni penze (group personal pensions, GPP). Osobni penze
(personal pensions) poskytuji finan¢ni instituce, napt. banky, Zivotni pojistovny a stavebni
spofitelny (building societies). Skupinové a individudini osobni penze nabizi i NEST.
Z produktového hlediska je zajimavy i novy (2015) britsky zakon o penzijnich schématech,
ktery se zaméruje na klasifikaci schémat, zavadi terminy DB, DC a ,,sdilena rizika® (shared risk
pensions), coz je legislativni termin pro ,definované ambice” (DA), resp. kombinaci DB a DC.

Pro probihajici dlchodovou reformu se ve Velké Britanii rozhodli vzajmu zvySeni
transparentnosti, snizeni administrativnich a dalSich ndkladd apod. Dlvodem byly vysoké
naklady soukromych poskytovatell penzijniho sporeni. Soucasné byl odmitnut australsky
vzor: povinné zaméstnanecké ¢i osobni penze. Nové penze spojené s pracovnim mistem
vyuZivaji auto-enrolment zaméstnancl. Zakladni servis nové poskytuje zaméstnavatel, vc.
vyuziti pfednastaveného fondu a moznosti vyuZiti nizkonakladové statni penzijni spolecnosti
NEST, konkurujici soukromym spolec¢nostem i zaméstnavatelskym fonddm. (Do systému NEST
se mohou volné dostat OSVC, zaméstnanci jen pokud NEST nabizi zaméstnavatel — jakmile se
vSsak zaméstnanec jednou stane klientem NEST, tak tam muzZe zlstat; tato omezeni maji
padnout v roce 2017.) Penzijni Uspory nelze predcasné vyvést ze systému NEST. Produkty maji
byt jednoduché, systém se omezuje na,,penzijni“ spofeni (NEST penze neposkytuje), dostupné
od 55 let (diichodovy vék; do roku 2028 se tento vék bude postupné zvysovat na 57 let). Penze
spojené s pracovnim mistem jsou reSenim problému v oblasti spravy zaméstnaneckych penzi

.....

Statni penzijni spolec¢nost NEST vybira dva druhy poplatk(:

e 0,3 % z aktiv klientl ro¢né a
e 1,8 % ze zaplacenych prispévkl (docasné, na Uhradu zfizovacich naklad( NEST).

Tyto poplatky jsou mnohem nizsi neZ napf. regulované stropy poplatkll u Stakeholder
Pensions, které cini maximalné 1,5 % z aktiva ro¢né v prvnich 10 letech a poté 1 % z téhoz
zakladu.

Britsky auto-enrolment je velkorysejsi nez novozélandsky. Na odmitnuti auto-enrolmentu od
pocatku ma britsky klient jeden mésic, jinak poté muze vystoupit kdykoliv — jeho dosavadni
uspory ale zlstavaji v systému. Po tfech letech u téhoZz zaméstnavatele se auto-enrolment
opakuje. Na Novém Zélandu muze klient po 10 tydnech od auto-enrolmentu pouze pozadat o
prispévkové prazdniny. Ti klienti, ktefi vyuZili opt-out z auto-enrolmentu, mohou do systému
dobrovolné vstoupit v zasadé kdykoliv. Slozité;jsi pravidla plati pfi vstupu do systému DB.

Z vyvoje zaméstnaneckych penzi napf. v Nizozemsku a ve Velké Britanii vyplyva, Ze volba
produktu/systému v tomto penzijnim pilifi ma zasadni vyznam. Pfechod z DB na DC znamena
nejen ,,odbfemenéni” zaméstnavatell od UplIné financni odpovédnosti za ,jejich” systémy, ale
i zadsadni tendenci k redukci penzijniho systému na systém sporeni, resp. investovani. Kromé
toho cela fada komparaci ukazala, Ze systémy DC, spravované soukromym sektorem, jsou
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podstatné nakladnéjsi a méné vynosné pro klienty — za jinak stejnych, srovnatelnych
podminek. Bovenberg a Nijman (2009), také s odvolanim na fadu jinych autort, uvadéji, ze
naklady individudlnich prispévkové definovanych systém jsou 0 50-100 p. b. vyssi nez naklady
zaméstnaneckych penzijnich fond(. Pitt-Watson (2013) dokladd, Ze za uplynulych 57 let by
kolektivni penze ve Velké Britanii dosahly o 33 % lepsi vysledky neZ individudlni penze, pficemz
by kolektivni penze byly také vice predvidatelné. Tento zavér reprodukuje i vyzkumna prace
britské dolni komory parlamentu (Thurley a Mclnnes, 2014).

V ramci diskuse o systému ,, definovanych ambici” (DA) bylo ve Velké Britanii uvadéno nékolik
variant DA; podle tamniho ministerstva prace a penzi v Uvahu pfichazeji:

e flexibilni DB — zde se navrhovalo zrusit povinnou indexaci penzi podle rlistu cen a
ukoncit poskytovani pozlstalostnich davek,
e garantované DC — 4 modely:
o garance vraceni penéz (pfispévka),
o garance kapitdlu a investi¢nich vynosu, dosazenych zhruba v poloviné pracovni
kariéry (aktivity),
o pojisténi pfijmu v dlichodu (retirement income insurance) — po dosazeni véku
50 let se kazdoroc¢né plati pojistné na garancni pojisténi,
o dil¢i odloZené anuity — ¢ast prispévkl se kazdoro¢né pouziva k ndkupu anuity,
e kolektivni DC — velky penzijni pool sjinymi zaméstnavateli, s predpokladanymi
pravidelnymi vyplatami po dosazeni dichodového véku.

Uvedené varianty zaméstnaneckych penzi s ,, definovanymi ambicemi” jsou pomérné slozité —
odrdzi se zde pomérné komplikovany, diferencovany britsky systém zaméstnaneckych a
osobnich penzi. Znaseho hlediska je plné srozumitelny ,flexibilni“ davkové definovany
systém, protoze je obdobou fondového segmentovaného socidlniho dlichodového pojisténi,
vnémzZ se pfi kazdé vyraznéjsi zméné podminek musi upravovat parametry kazdého
jednotlivého systému. S mensi intenzitou to platii pro univerzalni systémy socidlniho pojisténi,
fondové i pribézné financované, davkové definované. Z pohledu autora je plné srozumitelny
i kolektivni DC, s jednim penzijnim fondem pro vSechny ucastniky, kde k tlumeni vykyv(
v investi¢nich vynosech se pouzivaji jak vykyvové fondy, tak i zmény parametr(, napft.
valorizace osobnich Uc¢td a indexace vyplacenych penzi; predlohou by zde mohl byt i Svédsky
systém NDC, ovsem s ,plnymi“ rezervami.

Novy britsky produkt (schéma) penze se sdilenym rizikem (shared risk pension) trochu tenduje
ke kolektivnimu pfispévkové definovanému produktu, nebot v zakoné je nejdfive uvedena
moznost pouziti ¢asti prispévkld na nakup odlozené anuity, hned vSak nasleduje velmi obecnd
varianta jiného zabezpeceni pfislibu poskytovat pfijem po dosazeni dlichodového véku. Takze
mUzZe existovat vicero druhl produktl se sdilenymi riziky. Anuita neni nutnou soucasti téchto
produktl.

Systém workplace pensions nabiha postupné i pokud jde o minimalni vysi prispévku
zaméstnance a zaméstnavatele. Od fijna 2018 budou platit minimalni sazby prispévkl (ze
mzdy):

e zaméstnavatel 3%
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e zaméstnanec 4 %
e stat 1%
e celkem 8%

Statni prispévek je realizovan formou slevy na dani z pfijmu (tax relief); v uvedené vysi (1 % ze
mzdy) je realizovan pfimym inkasem ze strany poskytovatele. Dan z osobnich pfijmi ma ve
Velké Britanii tfi sazby: 20 %, 40 % a 45 %. Poplatnici vysSich sazeb dostanou dalsi slevu na
dani vramci dafového pfiznani. PInéni (penze, jednorazové vyrovnani, vyplatni plan —
drawdown) jsou zdarfiovdna — kromé jiz zminéného motivacniho osvobozeni 25 % uUspor. PwC
povazuje soucasné ,danfiové zachazeni” s penzemi za pfili$ slozZité; dvé tretiny zaméstnancu
stdvajicimu systému nerozumi. PwC doporucuje prejit na dafiovy rezim TEE (Blake, 2016).

Pfes 90 % klient( NEST vyuziva prednastavenych penzijnich fondu, které jsou vytvoreny pro
vSechny roc¢niky dosazeni dichodového véku ve workplace pensions, pocinaje od vstupniho
véku (22 let), od kdy se aplikuje auto-enrolment. Napt. NEST 2055 Retirement Fund je urcen
pro rocnik, ktery ma ziskat ndrok na cerpdani fondu v roce 2055. Dale existuje NEST Starter
Fund (pro mladsi 22 let) a NEST Post-retirement Fund pro ty, ktefi odejdou ze systému pozdéji
(nejpozdéji ve véku 75 let). Dale existuji rizné fondy pro ,rizné potreby”“: NEST Higher Risk
Fund, NEST Ethical Fund, NEST Sharia Fund, NEST Lower Growth Fund a NEST Pre-retirement
Fund.

Drivéjsi vyrazna neoliberalni politika vedla ke snizeni celkové Urovné starobnich dichodd.
Pocatkem roku 2015 si na penzi spofilo méné nez 45 % lidi v ekonomicky aktivnim véku.
Primérna vyse penzijniho ,hrnce” v dobé odchodu do penze je 28 000 £, pritom k dichodu
na urovni dvou tretin preddichodového pfijmu je tfeba minimalné 230 000 £, podle udajua
asociace TISA; potfebnd vyse prispévkul je asi 15 % ze mzdy (Blake, 2016).

Od dubna 2015 byla ve Velké Britanii zruSena povinnost anuitizace podstatné casti
nasporenych prostifedk( v prispévkové definovanych penzijnich systémech, pod heslem
»,Svoboda a volba v penzich”. Oficialnim vysvétlenim ptvodné bylo, Ze v novych podminkach
(dlchodova reforma, zavedeni ,mékce” povinnych penzi spojenych s pracovnim mistem)
anuity uzZ nejsou ,tim spravnym produktem pro kazdého”. Druhym zasadnim ddvodem bylo,
Ze anuitni trh v soucasné dobé nepracuje v nejlepsich zajmech vsech spotrebiteld. Neni ani
konkurencni, ani inovativni a néktefi spotrebitelé pfijdou zkratka (Osborne, 2014a). Po
konzultacich s vefejnosti bylo vysvétleni modifikovdno: ,anuity zlstanou spravnym
produktem pro nékteré, ale véfim, Ze lidé by méli mit svobodu udélat svou vlastni volbu, jak
pouzit své uspory. Byl jsem povzbuzen zplisobem, jakym penzijni a investi¢ni sektor vytvari
inovativni nové produkty s designem podle potieb a preferenci spotrebitell, které budou Iépe
vyhovovat ménici se povaze diichodového obdobi“ (Osborne, 2014b).

Trznimu ,fesSeni” rizika dlouhovékosti v soukromych penzijnich systémech se vénuje cela rada
védeckych stati v zdpadnich ¢asopisech. Navrhovana reseni jsou zjevné velmi komplikovana a
v praxi velmi obtizné realizovatelna. Blake a kol. (2010) dosli k zavéru, zZe (britska) viada musi
emitovat dlouhodobé dluhopisy dlouhovékosti ve formé, kterou bude soukromy sektor
kupovat. Celkové riziko dlouhovékosti rozdéluji na agregatni (trendové) riziko dlouhovékosti a
na specifické riziko dlouhovékosti (ndhodné vykyvy). Soukromy sektor je podle nich schopen
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zajistit (hedge) pouze ndhodné vykyvy, vldda musi poskytnout zajisténi trendového rizika! Pét
let predtim britska DUchodova komise dosla k zavéru, Ze by — za dosti omezujicich podminek
— pfichazelo v Uvahu, aby vilada pokryla ,,extrémni chvost” rizika dlouhovékosti v pfipadech
preziti véku 90 ¢i 95 (Turner, 2006). Britska vlada tento namét komise odmitla s tim, Ze by se
tak dodatecné riziko dlouhovékosti pfesouvalo na bilanci vlddniho rozpoctu, s pfesahem az
k problematice fizeni statniho zadluzeni (Brooksbank, 2006).

Anuitni trhy jsou vyrazné zdavislé na statni regulaci a podpore nejen ve vztahu k riziku
dlouhovékosti. ,Zlehé¢ovanym rysem dnedniho anuitniho trhu je existence jasné
»prednastavené” opce zejména pro smluvni Ucastniky DC systém, kterd vyuzZiva inerce
Ucastnikd zplsobem podobnym auto-enrolmentu, ale s potencidlné skodlivymi dlsledky. Asi
Sest poskytovatelll dominuje jak v téchto systémech, tak i na anuitnich trzich. Jejich schopnost
si pridrzet zakazniky z DC systémU je znacna. Jeden velky poskytovatel ... si udrzi 86 %, coz je
shodou okolnosti stejné procento ucastnikll vyuzZivajicich pfednastaveny akumulaéni fond“
(Harrison, 2012). Tentyz problém konstatuje a kvantifikuje kniha vydand britskym
parlamentem takto: ,odvétvi posSkozuje penze uUcastnikl, kdyZ tito preménuji své penzijni
fondy na anuity. Nakup anuity od jiného poskytovatele, nez od spravce svého dosavadniho
fondu, by mohl zvysit jejich penzijni pfijem o 20-40 %. Mnoho lidi netusi, Ze maji moznost se
poohlédnout po anuité na trhu” (Parliament, 2013).

Studie SPC EK i OECD uvadéji rezii vyplatni faze ve vyspélych zemich v rozpéti 5-10 %
nasporenych prostfedkl, coz odpovida rezii 0,25-0,5 % z aktiv ro¢né ve spofici fazi — navic
(SPC, 2008), (D'Addio a kol., 2009). ,,Dnesni situace, pokud jde o Ujmu spotfebitele, je drsna:

e Kazdd roc¢ni kohorta dlchodct ztraci vcelku kolem 500 mil. — 1 mld. £ celoZivotniho
prijmu. To se ztrojndsobi, az systémy dospéji a aZ se postupné zavede auto-enrolment.

e Udaj predstavuje 5-10 % ro¢ni ¢astky, kterou spottebitelé vénuji na anuity.

e Odhadem 20 % této ztraty se prenasi na vladu a darflového poplatnika ve formé
snizenych danovych prijma a zvySené poptavky po testovanych penzijnich davkach”
(Harrison, 2012, s. 9).

Specialisté z londynského Pensions Policy Institute byli ze zruseni povinné anuitizace zdéseni:
,Duchodové komisi trvalo dva roky detailni prace, nez vytvorila politicky konsensus pro auto-
enrolment a pak nasledovalo sedm let ptipravy, nez byl auto-enrolment zaveden. Ukonceni
soukromych anuit ve Velké Britanii bylo realizovano pres noc, bez jakékoliv konzultace nebo
néjakého ziretelného zjisténi skutecnosti ¢i potencidlnich dusledkd. Mohlo se ukazat, Ze je to
zcela lehkovaznda zména politiky. Jak se tomu Ize vyhnout? Podstatné je, aby dekumulacni faze
DC systému byla institucionalizovdna stejnym zplsobem jako auto-enrolment
institucionalizoval akumulacni fazi a vyndal ji ze svéta vysokych poplatkl v maloobchodnich
akumulaénich produktech, jako jsou osobni penze. Podobnym zplsobem musi byt Uspory
z rozsahu a efektivnéjsi sdileni rizika vyuzity v dekumulacni fazi, aby bylo mozné zkoncipovat
hodnotné vyplatni produkty. Nutné se potiebujeme vzdalit od retailovych dekumulac¢nich
produktl jako je individudlni Cerpani z Uétu a retailovad anuita. Odpovidajici dekumulacni
produkt, ktery m(iZze byt integrovan do auto-enrolmentu, lze popsat asi takto” (Blake, 2014b):

e benefituje z institucionalniho designu, governance a nacenéni,
e dava rozumné spolehlivy tok pfijmu (tj. s minimalnimi vykyvy),
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e udrZuje kupni silu fondu,

e nabizi pruznost pfi koupi doZivotni anuity kdykoliv (nebo v pravidelnych pfedem
uréenych intervalech, aby byla jiSténa urokova sazba a riziko dlouhovékosti),

e je jednoduchy na pochopeni, transparentni a nizkonakladovy,

e vyZaduje minimalni zapojeni spotfebiteld,

e benefituje z nizkonakladového dodaciho systému.

ZkusSenosti se systémem, jaky navrhli Harrison and Blake, ovSsem ve svété nejsou. Kdyby takové
feSeni bylo pomérné jednoduché, tak by ho jisté tito experti rovnou , napsali®. Velka Britanie
ma nejvétsi anuitni trh v Evropé, na ozndmeni zaméru zrusit povinnou anuitizaci v novych
penzich spojenych s pracovnim mistem zareagoval trh poklesem sazeb anuit. Britskd vlada
vyuZila momentu prekvapeni a pfisla s ,liberdalnim“ navrhem zrusit povinnost anuitizace a
zjednodusit zdanéni penzi. Lze predpokladat, Ze postupné dojde k podstatné redukci trhu
anuit ve Velké Britanii —tfeba aZ na desetinu, coz by odpovidalo situaci v Austrdlii. Anuitni trhy
jsou vyrazné zavislé na statni regulaci a podpore. V Cisté liberdlnich podminkach je jejich
vyznam velmi maly.

Nedostatecnosti ,o3etfeni” rizika dlouhovékosti v modelu povinné soukromé penzijni spravy
si je védoma vétsina teoretikl zabyvajicich se touto problematikou. Bez funkéniho anuitniho
trhu se tento model v podstaté neobejde, resp. jedinou ,alternativou” je ,vyplatni fazi”
v podstaté vzdat, tj. bud se spokojit s jednorazovou vyplatou ¢i s postupnymi vyplatami
prostfedkl z penzijniho spofeni, anebo priznat neschopnost tohoto modelu tento problém
efektivné fesit — a poskytovani starobnich (a pfipadné i navazujicich) dichod( svérit statu.
Nejde pfitom jen o rfeSeni problému dlouhovékosti v obecné roving, ale i zcela konkrétné —
patfi sem i celd problematika indexace starobnich didchodd, zjednodusSené receno nejméné
podle indexu spotfebitelskych cen.

Penzijni systém bez povinné anuitizace ma z pohledu penzijni teorie a politiky podstatné nizsi
kvalitu — neni pokryto riziko dlouhovékosti, v tom maji Harrison a Blake plnou pravdu. Vlastné
zde ani o penze nejde, jde ,jen” o sporeni, resp. investovani. DovrSenim dlichodového véku
ziska klient ptistup k baliku penéz. Pro fadu klient( je toto reSeni vyhodné — ¢ast z nich splati
dluhy, dalsi ¢ast bude ,kalkulovat” s kratsSi délkou svého Zivota (jednorazova vyplata je pro né
vyhodnéjsi), néktefi vyuziji baliku penéz jako obecné rezervy, z ni néco pfipadné zbyde pro
déti jako dédictvi. Vidy je dllezZité i to, jaké dalsi penzijni pilife v dané zemi existuji — a jak jsou
robustni. Finalni rozhodnuti statu je véci verejné volby.

9. Individualni spofici ucty ve Velké Britanii a v USA
Ve Velké Britanii od roku 1999 existuje pro britské rezidenty velmi jednoduchy druh produktd,
oznacovany jako ,,IndividudIni spofici ucet” (Individual Savings Account, ISA); od roku 2014
doslo jesté k dalSimu zjednoduseni (New ISA). Produkty ISA maji danovy rezim TEE — klienti
plati prispévky z pfijmud po zdanéni, vynosy a vyplaty nepodléhaji zdanéni. Tento dafiovy rezim
je jednodussi nez britsky rezim odloZzené dané z prijma (EET) u osobnich penzi, kterému dvé
tfetiny zaméstnancl nerozumi (Blake, 2016). Produkty ISA podléhaji certifikaci ze strany
reguldtora; jsou dvojiho typu: Cash ISA (bankovni spofeni) a Stocks and Shares ISA (investi¢ni
produkty). Mezi poskytovateli jsou i pojistovny; napf. Secure Capital Option od MetLife
garantuje plnéni pfi smrti nebo po uplynuti sjednané doby (MetLife, 2016). Kazdy klient muze
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mit v daném roce jen jeden ucet Cash ISA a jeden investi¢ni Ucet; prostfedky Ize pfevadét mezi
témito dvéma typy uctd i mezi poskytovateli. Prostredky Ize vybirat, ucet vSak nelze pouzit
napft. k ruceni za pajcku. Omezeny jsou (kazdorocni) vklady na klientské ucty, aktualni limit je
15 240 £, coz predstavuje asi 40 % pramérné celostatni mzdy; od dubna 2017 se roc¢ni limit
zvySuje na 20 000 £.

ISA jsou ve Velké Britanii nejpopuldrnéjsim zplsobem sporeni, tyto ,ucty” ma pres 23 mil.
dospélych BritG. Asi 80 % téchto uctl jsou cash ISA. Na ucty ISA bylo v roce 2014/2015 uloZeno
79 mld. £ (PPS, 2016), zatimco na uUcty osobnich penzi jen 20 mid. £ (ISAS, 2016). V poslednich
letech, za ministra Osborna, doslo k vytvofeni novych produktd ISA a k vyznamnému ristu
ro¢niho limitu spofeni. Od dubna 2016 je statem podporovan novy produkt Innovative Finance
ISA, ktery investuje do pUjcek jednotliveim (peer-to-peer lending). Od dubna 2017 bude
mozno spofit az 4 000 £ ro¢né do ,celozivotniho®, Lifetime ISA — produkt je ur¢en obyvatelim
ve véku 18-40 let, a to na koupi prvniho domu, nebo sporeni do véku 60 let. Produkt nezapada
do koncepce New ISA, protoZze m3, vedle jiz zminéného samostatného rocniho limitu, téz
statni podporu v podobé prispévku (,bonus®) 25 % z pfispévku ucastnika (do véku 50 let);
pfispévek bude pfipisovan na ucet. Osborne to v rozhlase vysvétlil tim, Ze lidé uz nemuseji
Setfit zvlast na svdj prvni diim a na dichod, vlada jim bude davat penize na oboji najednou. A
jesté dodal, Ze statni podpora pro dariového poplatnika se zakladni sazbou dané je ve fazi
sporeni stejnd jako u osobnich penzi a navic vyplata plnéni ve stafi nebude podléhat dani
(Clemens a Virtue, 2016). Novy produkt sice mize byt vzpruhou pro dlouhodobé stagnujici
britské osobni penze (viz obrazek 3), dosti se vSak vymyka z koncepce novych ISA.

Obrazek 3: Pocet ucastnikl a priimérné prispévky v systému osobnich penzi ve Velké
Britanii
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Produkty ISA jsou pouZitelné k penzijnimu sporeni. Jisty trend od penzijniho sporeni
k obecnéjsim individudlnim spoficim uctlim naznacuje zména ndzvu britské Narodni asociace
penzijnich fondd (NAPF) na Asociaci penzi a celoZivotnich Uspor (Pensions and Lifetime Savings
Association) v fijnu 2015. Nova CeloZivotni ISA je vyslovené vyzvou k reformé danového
rezimu britskych osobnich penzi. K této reformé ostatné vyzval Johnson jiz pfed dvéma léty,
pobidkou bylo zruSeni povinné anuitizace — tim doslo k podstatnému sblizeni osobnich penzi
a ISA. Johnson (2015) pfipomina, Ze Turner (pfedseda dfivéjsi Dichodové komise) explicitné
spojoval statni podporu s anuitizaci. Ve stru¢nosti uvedeme nékteré Johnsonovy teze: Sleva
dané (tax relief) ve vysi 20 % je nedostatecna, aby prevazila sloZitost, naklady a nepruznost
(do véku 55 let) osobnich penzi; generace Y povaZuje rychly pfistup k Usporam za prioritu.
Dariové slevy a osvobozeni jsou nakladné: predstavuji vice nez 52 mld. £ (2013/14). Slevy na
dani jsou nespravedlivé: sazby dané z pfijmu jsou progresivni a slevy jsou tedy degresivni — viz
obrdazek 4. Pfechod k dariovému rezimu TEE by ved| k podstatnému snizeni deficitu statniho
rozpoCtu. NEST by mél nabizet Workplace ISA i pro vyplatni fazi osobnich penzi, jako opci.
(Johnson, 2015). Expert Konzervaativni strany Johnson je pro slouceni osobnich penzi a
individudlnich spoficich uctl, prednostné s dafiovym rezimem TEE.

Obrazek 4: Britska sleva na dani z pFijmu v zavislosti na vysi sazby dané
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Pramen: Lewis (2016)

Produkt Cash ISA, ndzvem ,,Direct ISA”, poskytuje téz statni investi¢ni banka National Savings
and Investments (NS&I). Banka ma pres 25 mil. klient(, aktiva pfes 123 mld. £; jeji historie
sahd az do roku 1861, kdy byla zalozena jako prvni postovni spotitelna (Post Office Savings
Bank) na svété. Poslanim banky je ,pomoci dafiovym poplatnikim snizit naklady vladnich
pujcéek dnes a v budoucnu®. Stfadatelim nabizi ,spravedlivé sazby” (NSI, 2015). Direct ISA ma
aktudlné urokovou sazbu 1 %. NS&I poskytuje téZ produkty mimo svij ,operating framework”,
tj. na politickou objedndvku; v roce 2015 timto produktem byly ,, 65+ Guaranteed Growth
Bonds” — specialni statni dluhopisy pro seniory (65+), oznacované v tisku jako ,dluhopisy
penzistl” (Pensioner Bonds); prodej byl zahdjen pred vSeobecnymi volbami. Jednorocni
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dluhopis 65+ GG Bond mél urokovou sazbu 2,8 %, tfilety dluhopis dokonce 4 % rocné (vynosy
jsou zdanény srazkovou zdakladni sazbou dané z pfijm(, lze vSak pfipadné uplatnit danové
osvobozenivsech urokl v celkové vysiaz 1 000 £ ro¢né). 65+ GG Bonds si koupil vice nez milidn
seniord (maximalni ¢astka pro jednoho klienta byla 10 000 £). Tento dluhopis se stal
nejproddavanéjsim finanénim produktem v britské historii (Christie, 2015). V roce 2016 byly
emitovany dluhopisy 65+ GG Bonds se splatnosti 1, 2,3 a 5 let, s jiZ niZzSimi Urokovymi sazbami:
1,2 %, 1,3%, 1,5 % a 2,3 % rocné, které jiz nejsou nejvyssi na trhu (diference oproti nejvyssim
trznim sazbam je asi 0,5 %).

Dosti komplikovany je dafiovy rezim zaméstnaneckych a osobnich penzi v USA, coZ je dano jiz
existenci celé rady systém( téchto penzi jako takovych a v neposledni fadé i existenci rizného
zdanéni prijmua v jednotlivych statech Unie, vedle klicové federdlni dané z prijm0. Zakladni
danovy rezim EET (,,odloZena dan z prijm(“) se uplatiiuje v systému oznacovaném 401(k) plan,
zavedeném v roce 1981; jde o prispévkové definovany (DC) systém s prispévky zameéstnance,
které mohou dosahnout az (jen!) poloviny pfispévku zaméstnavatele. PInéni z téchto
penzijnich planl (fondd) se déji prevainé ve formé pravidelnych vyplat, které se dohodnou
s fondem s prihlédnutim k ocekavané stfedni délce Zivota osob ve véku klienta. Vyplaty pred
dosazenim véku 59,5 let jsou penalizovany dodatecnym zdanénim 10 %. Americkd federalni
dan z pfijm0 je klouzavé progresivni, v roce 2015 platilo 7 sazeb v rozmezi 10 % a 39,6 %; horni
mezni sazba se u jednotlivce vztahovala na pfijmy pfes 413 200 S ro¢né. Zakladni efekt
,odkladu” dané z ptijm0 (rezimu EET) je dan vysi (mezni) sazby dané z prijm0 v dobé placeni
prispévkl na dlchodové sporeni a v dobé pobirani vyplat z tohoto sporeni. Vétsinou se
predpoklada, Ze ve stafi jsou (zdanitelné) prijmy nizsi, takze efekt rezimu EET je vyrazny. Je zde
ovsem nejen moznost, Ze prijmy ve stari budou vyssi, ale i riziko zmény danovych sazeb —a jde
v priméru o horizont desitek let, které uplynou mezi placenim a ¢erpanim. Konkrétni efekt
danového rezimu dosti zavisi i na nejrlznéjsich limitech pro dafiovou uznatelnost prispévk.
Jednoduché srovndvace ukazuiji, Ze pri stejnych sazbach neni rozdil mezi daflovym rezimem
EET a TEE, v praxi ovsem je pro vétsinu poplatnikd vyhodné;jsi rezim EET. Systém TEE ma byt
v praxi relativné vyhodnéjsi pro bohatsi lidi.

V roce 2006 v USA zavedli alternativni danovy rezim TEE pod béZznym oznacenim Roth 401(k),
aby byla vétsi moznost vybéru a motivace pro zaméstnance, ktefi maji vyssi prijmy. Senator
Roth se o zavedeni tohoto danového reZzimu zaslouzil nejdfive v systému osobniho
dlchodového sporeni IRA (individuaini dlichodové ucty) — jiz od roku 1998. Mezi , klasickymi
a ,,Rothovymi” prispévkové definovanymi systémy jsou mozné prevody prostiedkl ucastnikd,
takze cely americky systém je o to slozitéjsi. Schauer (2013) v této souvislosti trefné uvadi, ze
americky systém dané z pfijmu je progresivnim zdanénim, konstruovanym pravniky, politiky a
lobbisty — a tudiz nic neni jednoduché. ,,Rothtv” darfiovy rezim TEE byl v roce 2012 zaveden i
v systému penzijniho sporeni a pojisténi federalnich zaméstnanct TSP.

Ke skupiné spoficich produktl typu britskych ISA Ize pfiradit ,Obamav” produkt myRA (M(j
penzijni Ucet), ktery byl avizovan v prezidentové poselstvi o stavu Unie v lednu 2014. myRA je
nizkonakladovym, extrémné jednoduchym spoficim produktem pro ty, ktefi nemaji penzijni
spofeni — v USA asi tfetina domacnosti nemd Zadnou zaméstnaneckou nebo osobni penzi.
Poskytovatelem myRA je Comerica Bank (finanéni agent US Treasury), prostifedky jsou
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investovany do statnich dluhopis( (U.S. Treasury savings bond), plati garance kladného vynosu
kazdym rokem (stejné jako ve fondu G v systému TSP). Vynosy téchto dluhopist byly v roce
2015 2,04 %, pramér za poslednich 10 let je 2,94 %. Produkt je bez poplatkd, vklady je mozno
kdykoliv vybrat (neplati to pro troky), dafiovy rezim je TEE, Cili reZzim uplatfiovany v Roth IRA.
Plati zde nizky minimalni pocateéni vklad (25 $), nizké minimalni mésiéni vklady (5 $) — formou
srazky ze mzdy ¢ pfevodem z bankovniho u¢tu. Maximalni roéni vklad je 5 500 S, ve véku 50
let a vice 6 500 S. PFi pfekro¢eni maximalniho objemu uspor (15 000 $) nebo po 30 letech
spofeni musi byt prostfedky vyvedeny ze systému na osobni penzijni Ucet typu Roth IRA u
soukromé instituce — viz obrazek 5.

Zasadni politikum projektu/produktu myRA spocivd v jeho orientaci na nizkopfijmové a
stfedné prijmové domacnosti. V ¢eskych podminkach by orientace na chudsi vrstvy nedavala
smysl — chudoba seniorl je u nas nizka. Doplrikové penzijni systémy jsou ve svété obvykle
orientovany na stredni tfidu, chudi jsou zabezpeceni jinak — napf. formou rovného dichodu,
nebo vyrazného systému testovanych penzijnich davek. Povinné vyvedeni prostredku
z navrhovaného systému myRA po dosaZeni objemu Gspor 15 000 $ déld z tohoto produktu
jakési penzijni mikrosporeni. Lze se domnivat, Ze Obama nechtél , drazdit“ americky soukromy
financni sektor.

Obrazek 5: myRA jako startovaci penzijni spofeni
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Pramen: MyRA (2015)

10. Kanada: nas vzor?

Nejen z pohledu osobnich penzi je pro nas zajimavy kanadsky penzijni systém. Podle modelace
OECD je struktura kanadského a ceského penzijniho systému témér shodnad, jak ukazuje
obrazek 6. Modelace vyjadtuje stav, kdy ,dozraji“ penzijni systémy, existujici v uvedenych 9
zemich v roce 2013. U Ceska se zde tedy pfedpoklada, Ze vichni budou Géastni , diichodového
sporeni”, které bylo u nas zavedeno v roce 2013. Toto dlichodové sporeni (osobni penze) sice
bylo mezitim zruseno, ale my si zde mizeme predstavit variantu, Ze by u nds v budoucnu byly
zavedeny napf. povinné prémiové penze s prispévkem klient( ve vysi 2 % ze mzdy — modelové
je to totéz.
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Obrazek 6 ukazuje pfinos soukromych penzi k vyplnéni ,penzijni mezery*“, ktera vznika tim, Ze
verejné penze nedosahuji vyse predchozich Cistych vydélkl zaméstnanc(l. Podle D'Addio, resp.
podle penzijniho modelu OECD, ma byt budouci ¢isty ndhradovy pomér pro zaméstnance se
mzdou na urovni celostatniho priméru v dneSnim prvnim pilifi asi 50 %. Dobrovolné pilite (2.
a 3. pilif) k tomu pfispéji 45-46 % a jejich klienti tak budou mit penze v celkové vysi asi 96 %
predchozi Cisté mzdy. Ze souboru zemi na tomto obrdzku jsme v tomto sméru nejlepsi. Kanada
je za ndmi, na druhém misté, s minimalnim odstupem. Lze se domnivat, Ze v levém sloupci u
Ceska je obsaZeno dopliikové penzijni spotfeni se sazbou 2,8 % ze mzdy (OECD, 2013) a
dlchodové sporeni 5 % ze mzdy; celkem tedy 7,8 % z hrubé mzdy ma vyprodukovat soukromy
diichod na Urovni 45-46 % Cisté mzdy, co? je nejlepsi vysledek z uvedeného vzorku zemi. Ceské
soukromé penze by tak mély svym vykonem pfekonat nejen Némecko, USA a Velkou Britanii,
ale i Novy Zéland. OECD se zde dopousti dvou chyb: prfedpoklada, Ze doplikové penzijni
sporeni bude klient mit po celou dobu pracovni aktivity s pfispévkem 2,8 % z hrubé mzdy a Ze
investi¢ni vynosy budou na dnes jiZ historické arovni 3 % €i 3,5 % ro¢né, po zohlednéni inflace.

Obrazek 6: Budouci Cisté nahradové poméry v % vydélka pro zaméstnance s primérnou
celostatni mzdou, podle penzijniho modelu OECD (sloupce u jednotlivych zemi zleva:
dobrovolny DC, celkové povinné penze, soucet)
100

90
80 e
70
60

50§ — -
ol B
30

-

164 , ,

0 . :

Belgium Canada Czech Germany Ireland New Norway United United
Republic Zealand Kingdom States

o o o o

Pramen: D’Addio (2013)

Pokud jde o samotnou penzijni mezeru, tak i zde je pozoruhodné ,sousedstvi“ Kanady a Ceska
na obrazku 7. OECD vétsinou kvantifikuje penzijni mezeru zjednodusenym zpUlsobem: pouziva
hrubé ndhradové poméry, spocitané podle svych modell (s diskutabilnimi parametry
fondovych systému), mnohdy se zastaralymi udaji u nékterych zemi, a benchmarkem je
pramér zemi OECD, napt. 54,1 % v roce 2010 — viz obrazek 7, ktery v nasem pripadé ziejmé
nezahrnuje , ddichodové sporeni“. Ndhradovy pomér pro Cesko je zde o vice nez 10 % ze mzdy
horsi nez benchmark. Problém je ovSsem také v tom, Ze u nas nejsou dlichody vypoctené
z primérného vydélku zdanovany; srovnatelné tedy nase dichody nejsou radové nizsi nez
uvedeny benchmark. V Kanadé i ve vétsiné ostatnich zemi jsou verejné penze zdarnovany, byt
mnohde ne plné.
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Obrazek 7: Uroven penzijni mezery podle penzijnich modelG OECD (hruby nahradovy
pomeér pfi primérném vydélku z povinnych penzijnich pilifi a rozdil oproti priiméru zemi
OECD)
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Obrazek 8: Miry chudoby seniorl (65+) v zemich OECD (v % z poloviny medianového
pFijmu)
Figure 2.8. Poverty rates among the over-65s
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Kanadské verejné penze se ¢leni do dvou pilifQi se tfemi slozkami: OAS a GIS, CPP. Old-Age
Security (OAS, starobni zabezpeceni) je v podstaté rovny dichod na drovni 13,5 % primeérné
celostatni mzdy (PM); vyplata plného univerzalniho dlichodu je podminéna dlouhodobym
pobytem v Kanadé a pfijmem nepresahujicim 145 % PM. Guaranteed Income Supplement
(GIS) je testovanym pfiplatkem k OAS, v diferencované vysi pro jednotlivce a dvojice; testuje
se vyse prijma bez penze OAS. Maximalni moznd vyse OAS + GIS predstavuje 31,8 % PM, coz
je hodnota blizkd rovnému dichodu skrytému v ¢eském ,,dichodovém pojisténi“ (a mohlo by
to byt inspiraci pro nékterou ¢eskou politickou stranu). Druhym kanadskym penzijnim pilifem
je Canada Pension Plan (CPP), resp. Québec Pension Plan (QPC) v provincii Québec — tyto dva
systémy socialniho dlichodového pojisténi se lisi predevsim sazbami, které v roce 2016 ¢ini 9,9
% (CPP), resp. 10,65 % (QPP), polovinu pojistného plati zaméstnavatel. CPP ma rezervy na
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urovni pétiletych vydaja systému, které investuje; v projekcich se pocita, Ze investi¢ni vynosy
budou zajistovat 20-25 % vydaji CPP. Cilovym nahradovym pomérem CPP/QPC je starobni
dlchod na drovni 25 % PM. Pfedevsim ddrazem na rovny dlichod s testovanym pfiplatkem Ize
vysvétlit pomérné nizkou chudobu senior( v Kanadé — viz obrazek 8.

Podle nazoru kanadské vlady funguje kanadsky penzijni systém dobfe, presto byly zvazovany
moznosti rozSifeni osobnich penzi. Pocatkem cervence 2015 predchozi konzervativni
kanadska vlada (Harper, 2015) zahdjila verfejnou konzultaci k moZinostem dobrovolného
pfipojisténi k davkové definovanému socidlnimu dichodovému pojisténi Canada Pension Plan
(CPP). Pfedmétem predvolebni verejné konzultace byly parametry dobrovolného , dopliiku”
(supplement) CPP, jako je mira flexibility ptispévkl, maximalni vySe prispévkl, dostupnost
Uspor a prevoditelnost Uspor mezi systémy penzijniho sporeni, Ucast a asistence
zaméstnavatell, sprava téchto fondl. Kanadskd vldda zde ziejmé prioritné zvazovala
uplatnéni relativné samostatného prispévkové definovaného systému, nikoliv jednoduché
navysovani diichodovych narokd v dnesnim CPP. V fijnu 2015 se konaly v Kanadé volby, které
vyhrali liberdlové; vysledky konzultace nejsou k nalezeni. Pfesto registrujeme ndvrh na
doplnéni systému o dobrovolny subsystém osobnich penzi.

Zaméstnanecké penze ma v Kanadé asi 33 % zaméstnancd, pfitom ve vefejném sektoru je ma
86 % a vsoukromém sektoru 24 % zaméstnancl, navic s klesajici tendenci. Ve vefejném
sektoru se témér vyhradné jednd o produkty typu DB (se sazbou 2 % za rok zaméstnani).
V soukromém sektoru je tendence prechodu k produktlim DC (jiz pfevazuji) a k poklesu sazeb
prispévkl na asi 5 % ze mzdy. Zaméstnanecké penze byvaji (svymi parametry) integrovany
s CPP/QPP (Milevsky a Macqueen, 2015), (McKinsey, 2015). Ukoly zaméstnaneckych penzi plni
i skupinové, kolektivni osobni penze, konkrétné RRSPs (Registered Retirement Savings Plans),
s dafiovym rezimem EET.

V Kanadé byl od roku 2009 zaveden , Danéprosty spofici ucet” (Tax-Free Savings Account,
TFSA) vzdjmu viceucelového a dlouhodobéjsiho sporfeni a investovani (pro kanadské
rezidenty, od véku 18 let), s maximalnim mozinym roc¢nim prispévkem (vkladem, investici) a
s dariovym reZzimem TEE. Ro¢ni pFispévkovy limit byl plvodné 5 000 S, coz je asi 15 % PM; jde
¢i mlze jit tedy o fiskdlné vyznamnou polozku. Produkt vzbudil pozornost mj. ve Velké Britdnii,
protoze se podstatné odchyluje od new ISA v nékolika zasadnich parametrech: ,,Nevylerpané“
prispévkové limity — od roku vzniku produktu (2009) se u jednotlivct totiz séitaji a vytvareji tak
i pfipadny obfi pfispévkovy ,prostor” (room). Ten je potencialné jesté vétsi o to, Ze Uspory
vybrané ze systému TFSA mohou klienti zase ,vratit”, a to bez ohledu na uvedené rocni limity
vkladll (od pocatku naslerdujiciho roku se prispévkovy prostor zvysi o vybranou castku).
Produkt TFSA byl od pocatku vyrazné Uspésny, sjednalo ho témér 5 mil. (39 %) dospélych
Kanadan(l, 64 % z nich ulozZilo ¢astku ve vysi ro¢niho limitu. V roce 2013 bylo jiz 11 mil.
U&astnikd, z nich 18 % pIné vyuZivalo (tehdy pétilety) limit. Ctvrtina viech Géastnik byli seniofi
ve véku pres 65 let (Fitz-Morris, 2015).

Danéprosté spofici/investi¢ni Géty (TFSA) vyuzivaji celou $kalu spoficich a investi¢nich
produktll (stejné jako RRSP):

e bankovni sporeni (cash),

32



e podilové fondy,

e cenné papiry zalistované na (certifikované) burze,
e garantované investicni certifikaty,

e dluhopisy,

e nékteré akcie malych podniku.

Néktefi britsti autofi (Hughes, 2015; Johnson, 2015) navrhuji vyuzit kanadsky produkt v ramci
ISA. V roce 2015 byly TFSA zavedeny v Jizni Africe. V loriském volebnim roce se TFSA staly
soucasti volebnich argument( a program(; zacalo to tim, Ze konzervativni kanadska vlada
podstatné zvysila ro¢ni limit pfispévku na rok 2015 — na 10 000 S, z pfedchozich (2014) 5 500
S. Loriské volby vyhréli liberdlové — a ti dali pfednost zejména zvy$eni rodinnych ptidavky;
pravidla TFSA v8ak neménili, ,jen” limit pro rok 2016 stanovili na 5 500 S. Pokud se Kanadan
stane Ucastnikem TFSA v priibéhu roku 2016, muze (letos) vloZit/investovat 46 500 $ (soucet
limitQ od roku vzniku systému).

Obrazek 9: Zdanéni pfijmu v Kanadé a prispévky na danéprosté sporeni
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young savers with low incomes may
benefit the most in the long run.
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TFSAs are made with after-tax dollars.
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and are in a 20% tax bracket, you’ll
need to earn $12,500 before taxes $12,500
to have $10,000 left over for a TFSA
contribution. Meanwhile, if your boss
eams $140,000 and pays 45% in tax,
she needs more than $18,000 of gross
income to put $10,000 in her TFSA.

In other words, every dollar
you contribute to a TFSA is “cheaper”
when you're in a low tax bracket.
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Pramen: Bortolotti (2015)
Vyhodnost danéprostych spoficich/investi¢nich Gétl, spjatych s dariovym rezimem TEE, oproti
danovému reZzimu EET, pouzivanému v téZze zemi v jiném systému osobnich penzi/spofeni,
zavisi na konstrukci zdanéni prijmU (véetné Uspor) v této zemi. V tomto sméru jsou danéprosté
ucty obvykle vyhodnéjsi pro lidi s nizSimi pfijmy, na néz se vztahuje nizka mezni sazba dané
z prijm{; na tyto Ucty jdou totiz penize po zdanéni —viz téz obrazek 9. Zd(irazriujeme to proto,
7e v Cesku je velmi specificka situace u dané z pfijmi — mame jednu nizkou linearni sazbu,
ktera je u zaméstnancl aplikovana na ,,superhrubou” mzdu. Kromé toho plati zaméstnanci
pojistné, které ma fakticky charakter regresivni dané. V Cesku tudiz neplati obdoba obrazku 9.

33



11.NDC a Polsko
Socialni starobni pojisténi tvaru NDC je v podstaté Svédskym vynalezem s tim, Ze ve Svédské
praxi funguje s pomérné velkymi rezervnimi fondy, do zna¢né miry zdédénymi z predchoziho
systému ATP. Jeho zdsadni vyhodou je plna zasluhovost, resp. ekvivalence mezi zaplacenym
pojistnym (pfispévky pripsanymi na osobni Ucet klienta) a vysi starobniho dlichodu. VSechny
socidlni prvky nad ramec pojistné-matematické ekvivalence jsou vyclenény do samostatného
penzijniho pilife — ve Svédsku do garantované penze a seniorského piiplatku na bydleni.

NDC mizZe byt i ,nosicem” nékterych redistribucnich plateb podle predstav spolecnosti
(vlady). V prvni fadé se zde jedna o zohlednéni doby péce o malé déti ve vysi diichodu — na
osobni ucet klienta v systému NDC lze pfipisovat pfispévky statu v dobé péce o malé déti,
misto dosavadni nahradni doby pojisténi v davkové definovaném systému sociadlniho pojisténi.
Ve Svédsku se na Géty NDC pFipisuji nejen tyto statni piispévky, ale i prispévky z jinych odvétvi
socialniho pojisténi — za dobu invalidity, nezaméstnanosti apod.

NDC funguje podobné jako soukromé systémy FDC — s tim zasadnim rozdilem, Ze investi¢ni
riziko nese cely systém, nikoliv jednotlivi klienti, a to jesté jen v rozsahu spojeném s vyuzZivanim
rezervniho fondu. DalSim zdsadnim rozdilem jsou mnohondsobné nizsi poplatky. Pfi smrti
klienta ve ,spofici” fazi produktu se penize na jeho osobnim Uctu stavaji soucasti celkového

fondu — poutziji se ke zhodnoceni prostfedkll na osobnich Uctech Zijicich klient(; nic se
,hedédi“.

Dlchodovy vék je v systému NDC vyrazné flexibilni (ve Svédsku Ize o diichod z NDC pozadat
od 61 let véku). Pozada-li klient o zahajeni vyplaty dichodu ve véku x let, vypocte se jeho
doZivotni starobni dlichod ze stavu osobniho Uc¢tu pomoci stfedni délky Zivota Svédského
obyvatele ve véku x let, aktualizované kazdorocné podle demografického vyvoje, a také
s vyuzitim koeficientu minimalni indexace téchto didchodl (1,6 %). Pomyslny statutarni
dlchodovy vék se tak aktualizuje kazdoroc¢né, bez potreby vladniho zdsahu.

Na osobni Géty zaméstnanc(i v NDC je ve Svédsku pFevadéno 16 % ze mzdy z celkového baliku
prispévkl na socidlni zabezpeceni, ktery je tvoren penzijnim prispévkem zaméstnance se
sazbou 7 % ze mzdy (s vydélkovym stropem) a pfispévky zaméstnavatele v aktudlni celkové
vysi 31,42 % z hrubych mezd (bez vydélkového stropu), v tom prispévek zaméstnavatele na
starobni pojisténi ¢ini 10,21 %, na invalidni/nemocenské pojisténi 5,02 % a na pozlstalostni
pojisténi 1,71 % ze mzdy. Jde o pomérné slozity systém, ktery lze pochopit jen v kontextu jeho
vzniku. Penzijni prispévek zaméstnance je totiz odcitatelny od jeho dané z osobnich pfijmu
(takze v tomto sméru vlastné nemd samostatny vyznam) a navic je hruba mzda po odpoctu
pfispévku zaméstnance zakladem pro vyméreni prispévki do NDC a FDC. Efektivni sazba
prispévku do NDC je tedy nikoliv 16 %, ale 14,88 % z hrubé mzdy. (Obdobné sazba pfispévku
do prémiové penze je nikoliv 2,5 %, ale 2,33 % z hrubé mzdy.)

Polsko reformovalo verejné penze — Zel kromé systémui pro zemédélce a vybrané statni
uredniky. Dodatecné byli ze zdkladniho pojistného systému vyvedeni vojaci a policie (2001) a
hornici (2005). Zakladnim systémem se stal systém NDC, s minimdani penzi na Urovni asi 25 %
pramérného celostatniho vydélku. Soucasné byl zaveden , druhy” pilit, ktery byl povinny pro
zaméstnance do véku 30 let k datu reformy (1999), osoby do 50 let mély ¢asové omezenou
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moznost opt-outu do druhého pilife. BEhem roku od pocatku reformy bylo ve druhém piliti 90
% zaméstnancu. Jednim z vysledk( této reformy byla vyrazna realizace principu ekvivalence,
aspon modelové, bez zfetele k minimalni penzi.

Celkova sazba pojistného od této reformy je 19,52 % ze mzdy, zaméstnavatel z toho plati
polovic (9,76 %) a tato polovina jde celd do NDC. Sazba celkového pojistného do NDC byla
pavodné 12,22 % ze mzdy, do soukromého pilife FDC 7,3 % — pro jeho Ucastniky, jinak Slo toto
pojistné na zvlastni poducet NDC u socialni pojistovny. V roce 2011 doslo ke sniZeni sazby
pojistného do soukromého pilife FDC na 2,3 %, z fiskalnich divodd. Od unora 2014 doslo
v Polsku k nové reformé druhého pilite (Kritzer, 2014), (Chton-Domirnczak, 2014), po niz mj.:

e Ucast ve 2. piliti je pro nové zaméstnance dobrovolna,

e stavajici ucastnici 2. pilite mohli tento pilif opustit v dobé od 1. 4. do 31. 7. 2014 a sva
aktiva prevést do NDC (opt-out — bez moZnosti navratu); dalsi opt-out do NDC bude
v roce 2016 a dale vidy po 4 letech,

e pojistné do 2. pilite se zvySilo na 2,92 % ze mzdy.

Ktomu je zapotrebi jesté dodat, Ze Socidlni pojistovna (ZUS) soucasné prevzala plnou
odpovédnost za ,vyplatni fazi“ 2. pilife; pGvodni polska legislativa ke 2. pilifi poskytovani
dlchodl (anuitizaci) vibec neobsahovala — feSeni prosté odlozili. Odchod z 2. pilife byl
realizovan metodou auto-enrolmentu — kdo nepozadal v uvedené Ihité 3 mésicl o setrvani ve
2. pilifi, byl automaticky preveden; o setrvani pozadalo 18 % ucastnik( (Krzyzak, 2015).

Obrazek 10: Nominalni vynosova procenta v polském zakladnim systému NDC (,,ZUS“), ve
druhém systému NDC (,,sub-account”) a ve ,,druhém pilifi“ (OFE) v letech 2000-2012.

Pramen:

Efficiency of ZUS vs OFE

8,5%

ZUS sub-account OFE*

Graph shows returns/valorization over the period 2000-2012, in case of OFE after
deduction of costs of management.

Pramen: Kaczmarczyk (2014)
| nadale existuje ,zvlastni poducet” NDC u ZUS pro vSechny pojisténce, na kterém se eviduji

platby klientd, ktefi nejsou ucastniky 2. pilife, se sazbou 7,3 % ze mzdy a také platby ucastniku
2. pilife — se sazbou 4,38 % (coz je plivodni minus dnesni sazba prispévku do 2. pilife). ,Zvlastni
poducet” je druhym, paralelnim systémem NDC — plati v ném totiz jind pravidla, konkrétné
napfr. valorizace prostredku klient( na ,,zvlastnim poductu” NDC se provadi podle klouzavého
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(jen kladného) pétiletého prdméru rlstu nomindlniho HDP, zatimco na ,hlavnim® G¢tu NDC
podle vyvoje objemu mezd v Polsku. Pfispévek do hlavniho systému NDC ¢ini 16,6 % ze mzdy.

Obrazek 11: Nominalni vynosova procenta 1. pilife (7,3 %) a 2. pilife (OPFs: brutto 9,6 % a
po odpoctu poplatkti 7,1 %) v Polsku 1999-2010
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Pramen: Bielecki (2011)

V letech 2000-2012 byla prlimérna rocni valorizace ucta ve 2. pilifi 6,6 %, na hlavnim uc¢tu NDC
6,8 % a na zvlastnim uctu NDC 8,5 % (Kaczmarczyk, 2014) — viz obrazek 10. Relativné nizka
valorizace osobnich Gc¢td ve 2. pilifi je spojena svelmi vysokymi marzemi soukromych
penzijnich spole¢nosti. V obdobi 1999-2010 poplatky polskych soukromych penzijnich
spole¢nosti Cinily 2,5 % z aktiv ro¢né, jedna se pfitom pouze o ,spofici” fazi — viz obrdzek 11.
Vynosy pro klienty penzijnich fond( byly dokonce nizsi nez valorizace uctl klientd v prvnim
pilifi (NDC); ,nevychazi“ tedy ani Aaronovo pravidlo, které modelové porovnava sazbu
valorizace pribézné financovaného systému ve vysi dynamiky mezd v ekonomice se sazbou
investi¢nich vynosl pro klienty ve fondovém systému (FDC). Lze samozifejmé namitnout, Ze
jde jen o prvnich 12 let existence druhého pilife, na druhé strané byl nabor klientl velmi
uspésny, prispévky do druhého pilite Cinily 7,3 % ze mzdy a polské vysledky jsou v relaci k jinym
postkomunistickym zemim vyrazné pozitivni; Polska se v zadsadé ani nedotkla krize.

Polsko ma také osobni penze dvojiho druhu:

e Individuadlni penzijni ucty (IKE) od roku 2004 — systém zahrnuje produkty investi¢niho
Zivotniho pojisténi, bankovni Ucty a investi¢ni fondy; dafovy rezim je TEE (838 200
Ucastnik().

e Individualni ucty penzijniho zabezpeceni (IKZE) od roku 2012: stejné produkty, dariovy
rezim EET (554 600 ucastnik().

Osobni penze maji v Polsku maly vyznam. Zaméstnanecké penze existuji, Gcastnikl je ale jesté
méneé neZ v IKZE. Polska dan z osobnich pfijmU je progresivni, se dvéma sazbami (18 % a 32
%). To by mohlo vysvétlit zavedeni druhého danového rezimu (EET). Individudini ucty se
pouzivaji v systémech NDC i v systémech osobnich penzi. Zdlraznujeme stejné danové
zachazeni se tfemi skupinami poskytovatell osobnich penzi.
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12. Ceské osobni penze

Vznik ¢eského penzijniho ptipojisténi navazoval na oteviené i skryté provadénou dlichodovou
yreformu” — diky inflaci v 90. letech rychle klesala redlna uroven statnich dichodd, liberdlni
vldda v podstaté zrusila pracovni kategorie, odmitla pfechod na socidlni pojisténi
konzervativniho ¢i socidlné-demokratického typu i zavddéni zaméstnaneckych penzi.
Transparentni statni prispévek k penzijnimu pfipojisténi, poskytovany i k pfispévkim
zaméstnavatele, se stal vyraznou podporou rozvoje osobnich penzi. Statni ptispévek je
alternativou ke slevé na dani z pfijm(; jeho konkrétni konstrukce vsak je ¢i mize byt v prikrém
rozporu s konceptem odloZzené dané z pfijmu.

Koncem 90. let doslo u nas k vyrazné diferenciaci statni podpory osobnich penzi — byly
zavedeny danové odpocty za penzijni pfipojiSténi a za soukromé Zivotni pojisténi, systém
statni podpory prispévkl zaméstnavatele byl podstatné modifikovan a intenzifikovan. , Velka”
reforma penzijniho pfipojisténi od roku 2013 pomérné jednoduchy a srozumitelny produkt
uzaviela do transformovanych fondl penzijnich spolecnosti, tim doslo i k eliminaci
konkurence na tomto trhu osobnich penzi. Nové zavedené ucastnické fondy odpovidaji
pfedstavam neoliberalni teorie a politiky z 90. let, podle niZ je svoboda volby z podilovych
fondld srlznou mirou investicniho rizika (plné neseného klienty) optimdlnim feSenim
povinnych i nepovinnych osobnich penzi. Jedinym pfinosem této nasi reformy osobnich penzi
bylo zavedeni limitl poplatkd penzijnich spole€nosti.

Zasadnim problémem ceskych osobnich penzi jsou hrubé nejednotné podminky pro dvé
skupiny produktd (penzijni pfipojisténi a dopliikové penzijni spofeni, soukromé Zivotni
pojisténi) a jejich poskytovatele (penzijni spolecnosti, Zivotni pojistovny). Dimenze téchto
nerovnych podminek znamena i nedstavnost celého penzijniho pilite. Celkova statni podpora
osobnich penzi je pfitom u nds nejvyssi na svété — predevsim diky tomu, Ze napf. dafiovy
odpocet neni doprovazen plnym zdanénim vysledného pinéni. Poplatky Zivotnich pojistoven
nejsou vlbec regulovany statem, na rozdil od penzijnich spolec¢nosti. | kdyby Zivotni pojistovna
nakrasné prodavala presnou kopii doplfikového penzijniho sporeni, zakaznici nedostanou
stejnou statni podporu, tj. predevsim tzv. statni prispévek. To je zasadnim problémem
fungovani trhu. Velkym financnim skupindm to ale nevadi, protoze na ,rizné“ produkty maji
specializované dcefiné spolecnosti. Podstatné zvyhodnéné jsou prispévky zaméstnavatel(, u
nichZ je statni podporou i neplaceni pojistného na socidlni a zdravotni pojiSténi (z téchto
prispévkl). ,Pro zménu” jsou u prispévkli zaméstnavatele postaveny naroven produkty
penzijnich spole¢nosti a Zivotnich pojistoven — statni podpora je stejné vysoka a navic se
poskytovatelé ,déli“ o jeden limit statem podporovaného celkového roéniho pfispévku
zaméstnavatele 50 000 K¢ (kazdému zaméstnanci).

Svétovou absurditou je paralelni existence statniho pfispévku a dafiového odpoctu u produktt
penzijnich spole¢nosti, pokud klient plati vice nez 12 000 K¢ ro¢né. Jakoby to nikomu nevadilo,
na tato hrubda poruseni rovnosti podminek pro jednotlivé produkty, jejich poskytovatele a
odbératele jsme si v podstaté zvykli — byt se jedna o dimenzi, znamenajici nelstavnost celého
3. penzijniho pilife. ,,Korunou” vseho je to, Ze celkova statni podpora uvedenych , penzijnich”
produktll je u nas relativné nejvyssi na svété. V zdsadé vse je pritom vysledkem ,prace”
lobbistd — pocinaje koncem 90. let a konce nedavnym doprovodnym zdakonem k zakonu o
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zruseni dlichodového sporeni, kdy se mnoho namluvilo o potfebé motivovat obc¢any k vy$simu
penzijnimu spofeni a hlavnim vysledkem bylo zvySeni marze penzijnich spole¢nosti u
»,Zzabetonovaného” penzijniho ptipojisténi, kde jsou klienti v zadsadé zcela bezbranni, diky
mimoradné iniciativé dvou exponovanych poslanci CSSD (Zavadil, Votava).

Ceskou obdobou ,,danéprostého” spoficiho Gétu je osvobozeni vynostl podilovych fond( od
dané z pfijmu klienta po tfech letech od koupé podill (podilovych list(). Tento ,¢asovy test”
v délce tfi let navic neplati, pokud klient v daném roce proda cenné papiry za maximalné 100
tisic K¢ Nejvétsi odliSnosti tohoto systému statni podpory od zminénych britskych a
kanadskych produktl je témér nulova ceska regulace téchto nakupl obecné ¢i v daném
kalendarnim roce. Podilové a dalsi fondy jsou u nds zdsadnim zplsobem zvyhodnény oproti
bankovnimu sporeni. Plati-li pro podilové fondy danovy rezim TEE, mél by platit i pro veskeré
bankovni spofeni, véetné ,stavebniho” sporeni. Stim, Ze se zrusi statni prispévek ke
stavebnimu spofeni.

Podilové/investi¢ni fondy neni ddvod vylucovat z poskytovani osobnich penzi, vtomto sméru
je logické, Ze se o moznost ,,zucastnit se” (za stejnych podminek) hlasi AKAT. Obecné zde plati,
Ze zadné financni instituce neni dldvod diskriminovat, pro vSechny by mély platit obecné,
nejlépe ,evropské” podminky. Zvlastni postaveni v zapadnich zemich maji pouze autonomni
penzijni fondy, poskytujici zaméstnanecké penze; ty u nas (zatim) nemame. Ceské penzijni
fondy vznikly v roce 1994 za velmi specifickych podminek, mély vytvofit konkurenci na trhu
dlchodového pojisténi. Nikoliv ¢irou nahodou je vyvoj posunul nékam uplné jinam. Neni
dlvod preferovat dnesni ¢eské ,penzijni spolecnosti proti podilovym fondim; ,ucastnické
fondy“ nasich penzijnich spolecnosti jsou podilovymi fondy — nic vic, nic min. SpiSe je to tak,
Ze Ceské penzijni spolecnosti (a stavebni spofitelny) jsou — ze systémového hlediska —
nadbyte¢nymi institucemi. Pojisténi maji poskytovat pojistovny, bankovni spofeni — banky,
podilové fondy — investi¢ni spole¢nosti atd.

Cely trh osobnich penzi je nezbytné otevtit i pro banky a dalsi finanéni spolecnosti. Penzijni
pripojisténi Ize zjednodusit, preménit na penzijni spofeni podobné stavebnimu sporeni. Ke
sjedndni nizkonakladového penzijniho pfipojisténi (a také stavebniho sporeni) klienti
nepotrebuji dosavadni distribucni sité a souvisejici ndklady na uzavreni smlouvy, v souladu
s koncepci nové smérnice EU.

Statni podpora osobnich penzi je v zdsadé jen fiskalni iluzi (stfedni tfida si podporu ihned
zaplati ve vys$sich danich), jez se neprojevuje ani ve vyssich celkovych Usporach klientl — ti
vlastné jen provadéji dariovou optimalizaci: premistuji Uspory s prihlédnutim k vynosiim
véetné statni podpory. Zvlasté v podminkach prdmérnych realnych investi¢nich vynosu
blizkych nule se statni podpora transformuje predevsim do marzi financnich instituci a
zvySeného zdanéni pfijma Ci spotieby.

Pfinejmensim je nutno sjednotit statni prispévky a vSechny formy danové podpory osobnich
penzi a stavebniho sporeni, nejlépe samoziejmé na nulu (se soubéinym ekvivalentnim
snizenim dané z prijmu0), event. na podporu formou nezdanovani urokl a investi¢nich vynost
(systém TEE), v meznim pripadé na ve svété nejcastéjsi koncept odloZzené dané z pfijm0 (EET).
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Snizi se tak i administrativni naro¢nost provadéni statni podpory a celé regulace tohoto
sektoru.

Zasadni reforma doplikového penzijniho sporfeni a penzijniho pfipojisténi je nezbytna.
Zahranic¢ni zkuSenosti ukazuji, Ze klienti penzijnich fondd jsou inertni, neuméji a ani nechtéji
byt ,financné gramotni“ v tomto ohledu. Minimalni reformou je zavedeni pfednastavenych
fond(; jednodussi variantou jsou kolektivni penzijni produkty (CDC). V fadé zemi se uplatriuji
i vtéto oblasti statni spolec¢nosti jako poskytovatelé nizkonakladovych spoficich produktd.
Pfechod k nizkondkladovym produktlim je urychlovan i dneSnimi nizkymi Urokovymi sazbami.

Vramci jednoho systému, napf. osobnich penzi, musi existovat plnd transferabilita
prostiedki/kapitalu/rezerv mezi poskytovateli; kazdy ucastnik ma smlouvu jen s jednim
poskytovatelem, maximalné se dvéma (podle druhu produktl (cash, investice), pfitom muze
kdykoliv prejit k jinému poskytovateli osobnich penzi. Samozifejmosti je jednotny danovy
rezim. DalSi ,,samoziejmosti“ je poskytovani téchto produktli bez proviznich a jinych
pofizovacich nakladl a po certifikaci statem. Navic by zde méla ¢i mohla byt i regulace
poplatkd, s celkovou vysi marze podstatné nizsi nez dnes (2016) v penzijnim pripojisténi.
Pfispivat mohou i zaméstnavatelé, s ekvivalentnim dafiovym reZimem, tj. se zahrnutim
pfispévkl do danového zakladu zaméstnance a do vymérovaciho zdkladu pro pojistné
socialniho a zdravotniho pojisténi. Zdkaz zaméstnaneckych penzi je zdhodno zrusit.

13. Zavéry

Osobni penze maji rozdilnou ulohu v rdznych socidlnich modelech. V klasickém liberalnim
modelu se predpoklad3, ze si jednotlivci obstaraji produkty podle svych individudlnich potreb
a moznosti; moderni liberdlové poskytuji vSem rezidentim univerzalni a testované dlichody.
V modernim socidlné-demokratickém penzijnim modelu se dnes pocita s dichodovym
zabezpecenim i stfedni tfidy formou socidlniho dichodového pojisténi, zaméstnaneckych
penzi a solidarnich penzi; osobni penze maji okrajovou roli. V téchto dvou modelech nema
misto statni podpora osobnich penzi a ostatnich financ¢nich produkt(. Konzervativni penzijni
model vyuzivd k zabezpeceni tychz sociadlnich vrstev pfedevsim segmentované socialni
dlchodové pojisténi a zaméstnanecké penze; uplatnuji se zde odpocty pojistného od zakladu
progresivni dané z prijm0 (EET); vyssi prijmové skupiny tak dostanou ¢astecné “zpét” vyssi
danové zatizeni. To plati i pro osobni penze. NeoliberdIni penzijni model pfinesl disledné
oddéleni verejnych solidarnich penzi a privatizaci socidlniho dichodového pojisténi — jeho
nahrazeni povinnym (¢i ,mékce” povinnym) soukromym penzijnim sporfenim. Neoliberadlnim
produktem je v podstaté i rovna dan z pfijmu. V podminkach rovné dané z prijmd (napf. u nds)
je vyznam danovych odpoctl — za jinak stejnych podminek — nizsi, ve svém vysledku
ekvivalentnim a technicky podstatné jednodussim fesenim je zde dariovy rezim TEE.

Ve svété jsou obsdhlé zkusSenosti s osobnimi penzemi v podstaté vSeho druhu. Klicovym
vychodiskem je jak penzijni mezera, zbyvajici po verejnych a zaméstnaneckych penzich a
vymezujici kvantitativni prostor pro osobni penze, tak i kvalita nabizenych produktd osobnich
penzi, podstatné ovlivnéna jejich cenou a srozumitelnosti pro klienty. | kdyz trvaji snahy vyuzit
trzniho mechanismu (tfeba i vramci EU jako celku), konkurenceschopnost soukromych
poskytovatell je dana jak pouzivanym obchodnim modelem v dané zemi, tak i produkty
vefejnych a zaméstnaneckych penzi. Je patrna tendence k vyuzivani kolektivnich prispévkové

39



definovanych (CDC) produktl, kde jednotlivi klienti nenesou investi¢ni riziko podle své
,volby”. | daflovy rezim osobnich penzi mize byt podstatné srozumitelnéjsi (TEE), pokud
politici vdané zemi vlbec chtéji (,musi“) poskytovat néjakou statni podporu témto
produktiim. Analyzy ve svété ukazuji, Ze v podstaté jedinym vysledkem/ucelem osobnich
penzi je danova optimalizace; zavainé je i to, Ze soukromy sektor neni schopen efektivné
poskytovat doZivotni penze —a jedinym feSenim je vyuZivat statni penzijni spolecnosti, nejlépe
s produktem CDC. O mnoho lepsi neni situace v nabidce jednoduchych spoficich produkt( — i
zde jde podstatnou mérou o to, jakou roli ma sehrat statni penzijni spolec¢nost (britského ci
Svédského typu) a jakych produktl ma k tomu vyuZzit. Zfetelnou tendenci zde je integrace
puvodnich osobnich penzi s investicemi do bydleni, nebo s jednoduchym osobnim spofenim
typu individudlnich spoficich uctu.

Optimalni liberalni i socialné-demokratickou politikou by dnes bylo zruSeni chaotického a
neustavniho ceského systému dotovani doplikového penzijniho sporeni, soukromého
ivotniho pojisténi a stavebniho spofeni a odpovidajici snizeni sazby dané z ptijm0. Ustavni
systém produkt(l osobnich penzi a podobného spofeni musi respektovat stejné podminky pro
vSechny produkty, jejich poskytovatele i klienty, v€etné zaméstnavatelU. Za situace, kdy mame
jednu (a jeSté pomérné nizkou) sazbu dané z pfijma, neddva koncept odloZené dané z ptijm{
zadny smysl. Minimalnim reformnim programem je sjednoceni danovych rezim( na TEE, kdy
jsou ptispévky po zdanéni a vynosy se nezdanuiji.

Relativni vySe verejnych penzi je u nas mirné podprimérna — oproti OECD jako celku. Do
znacné miry je véci volby benchmarku, o kolik by se tyto penze mély, v tom ¢i onom horizontu,
zvysit. Rlzné mezindrodni progndzy ovSem ukazuji, Ze relativni vySe budoucich ceskych
verejnych penzi bude klesat, a to i dramaticky. Tyto progndézy zde neanalyzujeme — hlavné
proto, Ze jejich vysledek je vidy podstatné zavisly na predpokladaném ekonomickém rozvoji
pfedevsim u nas. Jen pro ilustraci uvadime, Ze budouci relativni vySe dlchodu (nahradovy
pomér) zdvisi i na tom, jak porostou mzdy. V nékterych zemich (napf. Australie) doslo
k tripartitnim dohodam, Ze se pfibrzdi rist mezd ve prospéch zvysSeni pfispévkl na starobni
penze... Tato problematika prekraduje ramec této studie, nicméné zde obecné plati, Ze verejna
politika vyznamné ovliviiuje relativni vysi (zejména verejnych a zaméstnaneckych) penzi.
Z tohoto pohledu lze nejjednoduseji vyplnit penzijni mezeru zvySenim pfispévku na moderni,
opravdové socidlni starobni pojisténi, vnémz se zaplacené pojistné plné promitd do vyse
starobniho dlchodu; takové pojisténi aktualné nemame, mlieme knému vsak prejit
odpovidajici dichodovou reformou.

Pokud bychom méli mezinarodné doporucovany systém socidlniho starobniho pojisténi typu
NDC, tak by se zvySené pojistné projevilo (ode dne jeho zvySeni) na vysi nové vznikajiciho
dlchodového naroku, vykazovaného na osobnim Uctu klienta. Modelové je to velmi
jednoduché, v praxi je samoziejmé vyznamné, jakym konkrétnim zplsobem jsou valorizovany
osobni Ucty: Svédsky systém zde pracuje s pomérné vysokymi rezervami a promita investicni
vynosy z nich v dalsim obdobi do vyse zhodnoceni kont i jiz vyplacenych dichodd, takze
zhodnoceni mliZe byt i zaporné. Jinde toto riziko prevzal stat, takze zde je i (vyssi) politické
riziko.
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Systému NDC lze vyuZit i v oblasti osobnich penzi: kazdy rezident mize mit pravo zaplatit
dodatecné pojistné na svij ucet v NDC — s tim, Ze se dodatecné pojistné plné projevi ve vysi
starobni penze, ktera tak timto zpisobem nabude kvality mixu verejné a osobni penze. Tato
moznost je dana plnou pojistnou ekvivalenci mezi davkou a pojistnym. ,,Pfiplacet” na u¢et NDC
mUzZe, obecné feceno, kdokoliv — i stat (tfeba za vychovu malych déti), zaméstnavatelé atd.
Jedinou otazkou je, zda (Ci spiSe jak) ma byt limitovano napft. ro¢ni dodatecné pojistné v zajmu
pfehlednosti pojistné-matematického hlediska a omezeni antiselekce rizik. Pfipomenme, Ze
napf. ve Svédsku je ddichodovy vék v NDC 61 let, 7e naprosta vétsina Svédd do tohoto dichodu
jde ve véku 65 let a vysSe starobniho dlchodu se vypocte vyluéné podle pojistné-
matematickych pravidel ekvivalence; technickymi parametry jsou i vék Zadatele o dichod a
olekavana stfedni délka Zivota Svéda v tomto v&ku. Pokud tedy pfejdeme na systém NDC, tak
mame modelové v zdsadé ,vyreSeny” i problémy osobnich penzi, spocivajici ve vysokych
nakladech soukromého sektoru. Jedinym podstatnym otaznikem zde z(stava danovy rezim
dobrovolnych pfispévkl do systému NDC. Pokud pojistné v socidlné-demokratickém modelu
plati zaméstnavatel, a kdyZz dichodci plati dan z pfijm(, tak je podstatny danovy rezim
dodate¢ného/dobrovolného pojistného — ten by mél byt EET (odpocet dodateéného
pojistného od zakladu dané z prijmu). Tim se systém samoziejmé komplikuje, ne ale zdsadnim
zplGsobem.

Dalsi otazkou je, zda nabidka jednotného anuitniho produktu dostatecné vyhovuje klientdm
,penzijniho pfipojisténi“ NDC. Je to samoziejmé i otazkou ,verejné volby”. Zde dale vychazime
z toho, Ze Svédska prémiova penze poskytuje variabilnéjsi anuitu, napt. pojisténi dvojice osob.
A za tohoto stavu se jiz jevi ucelné mit samostatny systém FDC (vedle NDC). Oba systémy
existuji ve Svédsku paralelné a jsou spravovany jednou statni agenturou — véetné spoleénych
kazdorocnich vypis(i z kont. Vyhodou dvou oddélenych systém( — vefejnych a osobnich penzi
— je i to, Ze odchod do dlichodu se nemusi odehrat soucasné. Napf. v systému FDC lze
pokracovat ve sporeni —a mj. zde muize byt i jiny dichodovy vék. Do dlsledk(l vzato maze byt
produkt osobni penze, nabizeny statni agenturou, v podstaté jakykoliv; nesmi samoziejmé
chybét dozivotni dlichod. Cely produkt i jeho pfipadné dvé oddélené faze (spofeni, vyplata)
musi byt nizkonakladové.

Produkt nabizeny stadtni penzijni agenturou musi byt velmi jednoduchy a srozumitelny
naprosté vétsiné obcanu. Podle ¢eskych zkusenosti takovym produktem je penzijni pripojisténi
(se statnim prispévkem), s nékolika zjednodusenimi. Jednoduchost je predevSim vtom, Ze
v prvni fazi produktu jde o jednoduché spofeni, které se od bankovniho sporeni lisi ,,pouze”
vtom, Ze Urok se pfipisuje v zavislosti na vySi dosazeného zisku. Alternativné muze byt
urokova mira garantovana, pfipadné i statnim rozpoétem. Kazdopadné musi jit o produkt
kolektivniho/skupinového spofeni (CDC, GPP). Anuitni faze musi byt feSena podle svédského
vzoru, navic s kapitalovou opci. Didchodovy vék maze byt nizsi nez 60 let.

Klicovou otazkou je dafiovy rezim. Ten musi byt zdsadné zjednodusen, musi byt jednotny pro
vSechny (certifikované) produkty osobnich penzi. Konkrétni rozhodnuti je véci verejné volby.
Liberdlové a socialni demokraté by méli odmitat jakékoliv zvyhodriovani jakychkoliv financnich
produktl (mj. i formou DPH). Otazkou je samoziejmé nejen (tvrdy) lobbing, ale i potrebna
danova reforma (zvySeni dané z pfijmd na ukor pojistného dichodového pojisténi, zavedeni
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zdanéni penzi a dalSich, predevsim pojistnych davek). Za dnesniho statu quo v téchto
dilezitych , vedlejsich” otdzkach, pokud bude ,tfeba” zachovat statni podporu osobnich penzi
(a souvisejicich produktt), Ize doporucit prechod k dariovému rezimu TEE, kdy klienti spoti ze
zdanénych penéz a vyvosy jiz zdanény nejsou.

Tak ¢i onak Ize na zavér konstatovat, Ze hlavnim rysem osobnich penzi, individudlnich spoficich
Uctd a (v par zemich stredni Evropy) i stavebniho sporeni ve svété neni zabezpeceni bydleni,
ve stafi apod., ale dafova optimalizace — Uspor ma stfedni tfida obecné vzato dost (resp.
dokonce prespfilis) a zvlasté komplikovanym zplsobem danovych odpoctl, odkladu dané
z pfijm0 (kterym vétsSina nerozumi) a danovym rezimem EET se hlavné vytvareji fiskalni iluze,
Ze tyto vyhody zaplati principidlné nékdo jiny, neZ ... tatdz stfedni tfida. K témto zavérlim
svétové penzijni teorie Ize dodat, Ze vyjimka jisté potvrzuje pravidlo. Ekonomikam nechybi
(penzijni) uspory, ale spotieba. A propos: danovy rezim EET v zasadé vyzaduje (dobre placené)
individudlni poradenstvi, zato dafiovému rezimu TEE snad rozumi kazdy.
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