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Abstract in original language

Prispévek se zabyva penzijnimi fondy z hlediska jejich postaveni
v ramci ¢eského pravniho fadu (mira regulace ¢innosti, dozor atd.) a
rovnéz jejich ekonomickymi aspekty (vynosnost, riziko atd.). Nejvetsi
daraz je kladen na stav u¢inny od 1. 1. 2013. Prace také obsahuje
srovnani piistupu vybranych zemi EU ke svym penzijnim fondim.

Key words in original language
penzijni fond, transformovany fond, ucastnicky fond, dichodova
reforma

Abstract

The thesis concerns with pension funds from the point of view of their
position in the legal system of the Czech republic (rate of regulation,
control etc.) and also with their economic issues (profitability, risk
etc.). It puts greater emphasis on conditions with effect from Ist
January 2013. This work includes the comparison of the attitude of
chosen EU members to their pension funds.
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Tento text byl zpracovan s finan¢ni podporou a v ramci projektu
"Finan¢né-pravni nastroje boje s dluhovou krizi", SVV ¢&. 264
407/2012, realizovaného na Pravnické fakulté Univerzity Karlovy v
Praze.

1. UVOD

Davky dichodového pojisténi ¢ini aktualné ptiblizné 33 % vydaji
statniho rozpodtu Ceské republiky a tento podil se stile mirng
zvysuje.! Vzhledem k demografickému vyvoji i zvy$ujicimu se
vefejnému zadluzeni je nepochybné, Ze je tento vyvoj dlouhodobé
neudrzitelny a je tfeba prijmout takova opatfeni, kterd jednak pti
splnéni podminek naroku na odchod do dichodu =zajisti dnes
ekonomicky aktivnim generacim zivotni uroven odpovidajici alespon
pfimétené jejich piijmim, zaroven vsak vzhledem ke klesajicimu

! Ministerstvo financi, Informace o pokladnim plnéni statniho rozpoctu CR za
leden az cerven 2012. [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/tiskove zpravy 71208 html?year=
2012




poctu osob odvadéjicich pojistné nebudou neunosné zatézovat
vydajovou stranku statniho rozpoctu.

V leto$nim a minulém roce byly piijaty tfi stéZejni zakony — zakon ¢.
426/2011 Sb., o dichodovém spofeni (dale jen ,ZDS*), zakon ¢.
427/2011 Sb., o doplinkovém penzijnim spofeni (dale jen ,,ZDPS*) a
zakon €. 428/2011 Sb., kterym se méni zakony v souvislosti s pfijetim
zakona o dichodovém spofeni a zdkona o dopliikovém penzijnim
spofeni. Tyto zdkony tvoii podstatu tzv. velké dichodové reformy,
transformace soucasnych penzijnich fondd a vznik novych penzijnich
spolecnosti. Jak se 1ze doCist z divodovych zprav k témto zakonlim,
nezbytnost zmeén je vyvozovana pravé z nerovnovahy piijmi a vydaja
pribézného diichodového systému® zpisobené narastem poétu
dichodcil, poklesu zaméstnanosti a vétsi valorizaci dichodi nez je
rGst nominalnich mezd.> Tuto nerovnovahu ma vyrovnat vyvedeni
¢asti pojistného odpovidajici tfem procentnim bodim vymeéiovaciho
zakladu do soukromych dichodovych (také tzv. penzijnich) fondu a
spoieni ucastnikd v nich.

Cilem tohoto ¢lanku je uvést vybrané nedostatky pravni upravy ucinné
od 1. ledna 2013 a na zaklad¢é ekonomickych ukazateli zhodnotit, zda
je pravdépodobné, Ze tato reforma splni svlij deklarovany cil.

2. DUCHODOVE SPORENI, TZV. DRUHY PILIR

Zpusob investovani diichodového fondu

Zakon uklada vSem penzijnim spolecnostem, které chtéji dichodové
spofeni nabizet, umoznit ucastnikovi vybrat si zcelkem Ctyf
investi¢nich strategii liSicich se navzajem strukturou spravovaného
portfolia a tim i mirou rizika. Jak vyplyva z hierarchie téchto strategii
v § 43 ZDS, ale rovnéz napi. z § 11 ZDS*, za nejbezpetnéjsi je
povazovana ta, ve které musi fond investovat pfevazné do statnich
dluhopisi.’

Toto pojeti povazuji za velmi zavadéjici (i kdyz ustanoveni § 46 ZDS
podmifiuje investovatelné dluhopisy bud’ emisi Ceskou republikou,
nebo Ceskou narodni bankou, anebo u dluhopisii resp. obdobnych
cennych papirii pfedstavujicich pravo na splaceni dluzné ¢astky zemi
OECD hodnocenim jejich emitenta v ramci kategorii renomované
ratingové agentury), a to v souvislosti s délkou doby, na kterou je

% soudasny systém platby dichodii Pay As You Go (PAYG), tzv. prvni pilif,
kdy odvedené platby z diichodového pojistného jsou obratem vyplaceny na
dichody soucasnym pozivatelim starobniho dichodu

3 divodova zprava k zakonu &. 426/2011 Sb.

* stanovi povinnost fondu rozkladat prostiedky t¢astnika do jednotlivych
dichodovych fondi v zavislosti na dob¢, ktera zbyva do dosazeni
dichodového véku, pokud tento ucastnik nepozada pisemné jinak, anebo jiz
nespori v diichodovém fondu statnich dluhopisii

> podle § 46 ZDS



smlouva o dichodovém spoieni obligatorné uzavirana, tj. az do
splnéni podminek pro odchod do starobniho diichodu.

V pomyslném zebticku zplsobu umisténi prostiedki penzijnich fonda
tvoii dluhopisy emitované Ceskou republikou vyraznym naskokem
pfed ostatnimi prvni misto scelymi 78 % struktury investi¢niho
portfolia.’ Vetejny dluh Ceské republiky ¢inil k 31. prosinci 2011 41,2
% HDP. Jesté za rok 2010 to pfitom bylo 38, 1 % a za rok 2008
dokonce 28,7 %.” Vyrazny narst je zde evidentni. Pokud by se tento
trend drZel i nadale, jsou na mist& otazky, zda budou dluhopisy Ceské
republiky bezpecnou investici i napt. za 18 let nebo dokonce za 30 let.
A zda bude zakonodarce natolik racionalni, Ze zméni pravni Gpravu
tak, aby fondy tyto dluhopisy jiz nemusely drzet, a to jest¢ v dobé&, kdy
o né¢ bude na trhu zajem. Jde jisté o velmi pesimisticky nahled
na budoucnost, nicméné¢ nedomnivam se, ze je mozné ho zcela
vyloucit, nebot’ nikdo neni dnes schopen zarucit, v jaké ekonomické
situaci bude CR v pi¥istim roce, natoZ za par desitek let. RovnéZ nikdo
nemiize zajistit, %e by se nemohla i vCR vpiipadé dalsiho
negativniho vyvoje verfejnych financi opakovat situace, kdy stat de
facto donutil své véfitele odepsat vyrazné ¢asti svych pohledavek vici
statu, jako se tomu stalo letos nikoliv v né€jaké z rozvojovych zemi, ale
v Recku (viz kapitola vénovana Recku nize).

Mimo dluhopisit vydanych Ceskou republikou piip. Ceskou narodni
dichodovy fond statnich dluhopisti investovat do dluhopisii resp.
obdobnych cennych papirti, jejichz emitentem mtize byt i EFSF, ESM,
ECB, EIB, MMF atd. Opét jde o pesimisticky scénaf, ale
nedomnivam se, ze ho lze racionaln¢ a priori vyloucit — co kdyz
instituce snazici se obrovskymi castkami zachranit piedluzené
jihoevropské zemé pied bankrotem za ucCelem dalsi pujcky emituji
vlastni dluhopisy? Jejich nakup napt. pravé penzijni spolec¢nosti bude
dle ZDS zcela v poradku i proto, Ze zadny z dluhopisti nebude mit se
zadnou z té€chto zemi v problémech ptimou souvislost. Ale co kdyz
tyto snahy nebudou G¢inné a predluzeny stat i presto zbankrotuje? Pak
muze snadno zbankrotovat i tato instituce, nebot’ ji nebude splacen
dluh. Poté miize tato situace i pfes ptivodni nejlepsi viili managementu
pfinejmensim ovlivnit vynosnost c¢eského dichodového fondu
zasadnim zplsobem.

Velka kumulace kapitalu

Kumulace kapitalu je moznosti, ktera umoziuje ¢init investice, na
které drobny investor jednak nema dostatek finan¢nich prostredk, ale

%stav k 31. 12. 2011; In: Ministerstvo financi, Zprdva o vyvoji na financnim
trhu v roce 2011. Praha: Ministerstvo financi, 2012. ISBN 978-80-85045-39-
0; str. 34

" Eurostat, [citovano 30. ¥ijna 2012], dostupné z:
http://epp.curostat.ec.europa.cu/statistics_explained/images/archive/8/84/201
21023165942%21Public_balance_and general government debt%2C 2008-
2011 %281%29 %28%25 of GDP%29.png




rovnéz k tomu vétsSinou postrada informace, schopnosti a zkuSenosti.
Tento zplsob zhodnocovani svéfenych prosttedkti 1ze v tomto ohledu
povazovat za lepsi variantu nez prubézny systém, kde ke zhodnoceni
prosttedkti nedochazi viibec, nebot’ penézni prostiedky jsou obratem
vyplaceny soucasnym pozivatelim starobniho dtichodu. S tim je na
druhou stranu spojena vyhoda, Ze zde prakticky neni mozZnost
odvedené pojistné zneuzit.

U skupiny, které je diichodové spofeni primarn¢ urceno, tj. nynéjSim
ucastnikim do 35 let véku, se zde de facto jedna o investici se
splatnosti od 30 let vySe (vzhledem k ptedpokladanému véku pro
odchod do dichodu a také k tomu, Ze smlouvu nelze zadnym
zpisobem zru$it vyjma pievodu prostiedkd ucastnika k jiné penzijni
spole¢nosti). Proto je dle mého nazoru zasadné dulezité vzit v potaz i
riziko, ze po n€kolik desetileti bude zminovana kumulace kapitalu
lakadlem nejen pro jednotlivé pachatele trestnych ¢ind (zde neni od
véci zdUraznit, ze vklady nejsou pojisténé, jak je tomu napiiklad u
vkladli na uctech v bankach), ale i pro samotny stat, jak se lze nize
presvédcit v kapitole vénované Mad’arsku.

Duichodové spofeni jako investi¢ni ptilezitosti - hodnoceni

Dle teorie hodnoceni investic je kazda investicni ptilezitost zvazovana
na zaklad¢ tfi zakladnich faktor, a to vynosnost, rizikovost a
likvidita, pfi¢emz tyto faktory spolu uzce souviseji. Neni vSak realné
dosahnout dobrych parametrii u viech zaroven.®

Hodnoceni likvidity je pfevazné subjektivnim faktorem a bude
vzhledem k nemoznosti smlouvu zrusit jakkoliv jinak nez pfevodem
prostfedkti k jiné penzijni spolecnosti zaviset na tom, jakou formu
pravidelného vyplaceni podle § 18 ZDS si ucastnik zvoli (nejde o
jednorazové vypotadani) a jaka doba mu zbyva do splnéni podminek
pro odchod do dichodu, coz u cilové skupiny bude déle nez 30 let.
Obecné Ize avsak konstatovat, Ze je velmi nizka.

Co se tyce rizikovosti, shledavam ji velmi vysokou, a to z mnoha
divodd, z nichZ vétsina je spojena pravé s dobou splatnosti v fadech
desitek let a zna¢n€¢ omezenou likviditou (zejména riziko zneuziti
svéfenych  prostfedkii  ¢i  jejich  neumyslného  redlného
znehodnocovani, riziko krize na finanénim trhu, bankrotu fondu nebo
statu, zestatnéni, zmény pravni Upravy). Ostatné¢ pro rizikovost
jednotlivych investicnich portfolii nestanovi zdkon Zzadné limity,
pouze obecnou formulaci, Ze fond investuje do piipustnych aktiv pii
dodrzeni zasad rozlozeni rizika spojeného s investovanim podle ZDS.’

Bohuzel ani faktor tfeti, vynosnost, nevyhody dvou diive uvedenych
nevyvazuje v celkovy prospéch investi¢ni pfilezitosti. Pfi posuzovani
vynosnosti je tfeba zminit, ze garance, ze dichodovy fond v ramci tzv.

¥ napt. Syrovy P., Novotny M., Osobni a rodinné finance. 2 vydani. Praha:
Grada Publishing 2007, ISBN 80-247-1098-6; str. 176
?§ 50 odst. 1. ZDS



druhého pilite svéfené prostiedky alespon nominalné neznehodnoti,
neni dana. I kdyby tomu tak bylo, zdaleka by to jesté neznamenalo
pfislib zhodnoceni realného. Jak vypadd redlnd vynosnost
dtachodovych fonda?

Inflaéni mira za cely rok 2011 ¢&inila 1,9 %."° Tu svym pfiznanym
zhodnocenim vkladii pekonaly 4'' z celkového poétu 9'2 penzijnich
fondl. Nejnizsi zhodnoceni ptipsané klientiim dosahlo pouhych 0,3
procentniho bodu (jedna se tedy o ro¢ni realné znehodnoceni o 1,6 %),
nejvys§si dosahlo 2,69 procentnich bodd. Vysledky za rok 2010 jsou o
néco lepsi, zde je nejnizsi zhodnoceni 1,47 %", coz témdt pokrylo i
meziroéni inflaéni miru za rok 2010, ktera ¢&inila 1,5 %."* Ani
dlouhodobé a pied ptichodem krize (tedy v letech 2000 az 2009)
nebyly vysledky ocisténé o inflaci o mnoho lepSi. A vypocitame-li
primérny vynos fondi za posledni desetileti (tedy roky 2002 az
2011), vyjde nam realny vynos 1 %."> Ministerstvo financi tuto nizkou
vynosnost oduvodnuje konzervativnim umisténim  prostiedkd
penzijnich fondd, které vyplyva z regulatorniho ramce stanovujiciho
pouze omezené moznosti nominalniho zhodnoceni prostiedki.'® I
z tohoto divodu se nedomnivam, zZe by legislativni zmény s G¢innosti
od 1. ledna 2013 s sebou piinesly ve smyslu zvySeni vynosnosti
zasadni zménu v fadech celych jednotek procentnich bodd.

Srovna-li se tato dosahovana vynosnost naptiklad s irokovou sazbou
na sporicich uctech nékterych bank (které jsou rovnéz pfistupné i
drobnym investorim bez schopnosti orientace ve svéteé financéniho
trhu), které dosahuji ro¢nich turokovych sazeb i kolem 2,5%
s mési¢nim pripisovanim Urokd, v ivahu rovnéz vezmeme zakonné
pojisténi vkladi do vyse 100.000 € a predevs$im likviditu vlozenych
prosttedkt, necht’ si kazdy posoudi dle svych pomért a konkrétnich
podminek, do jaké miry se mu vyplati podstupovat rizika spojena
s diichodovymi fondy.

Dalsi srovnani se nabizi s vynosnosti statnich dluhopisti. Kuptikladu
koupé patnactiletého statniho dluhopisu, ktery vSak ma zaroven

19 o¢isténo od priméarnich dopadti zmén neptimych dani. In: Ceska narodni
banka, Vyro¢ni zprava 2011, ISBN 978-80-87225-35-6; str. 18

" Sidlo D., Penzijni fondy 2012: Inflaci piekonaly ctyri. Penize.cz.

11. ¢ervence 2012 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://www.penize.cz/penzijni-pripojisteni/239249-penzijni-fondy-2012-
inflaci-prekonaly-ctyri

"2 stav k 31. 12. 2011. In: Ceska narodni banka, Vyroéni zprava 2011, ISBN
978-80-87225-35-6; str. 26

1 Sidlo M., Penzijni fondy: srovndni 2011. Penize.cz., 21. &ervna 2011
[citovano 30. fijna 2012]; dostupné z: http://www.penize.cz/zajisteni-na-
duchod/210915-penzijni-fondy-srovnani-2011

' Cesky statisticky ufad [citovano 30. fijna 2012]; dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace

13 pramérmy vynos fondi ve vy3i 3,34 % o¢istény o pramérnou inflaéni miru
ve vysi 2,3 %; zdroj vypoctu: Asociace penzijnich fondi [citovano 30. fijna
2012]; dostupné z: http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/
'® Ministerstvo financi, Zprdva o vyvoji na financénim trhu v roce 2011.
Praha: Ministerstvo financi, 2012. ISBN 978-80-85045-39-0; str. 34




vyrazné veétsi likviditu nez svéfeni prostiedkd do tzv. druhého pilite,
se zda na zékladé dat za poslednich 12 let lepsi investiéni ptilezitosti'’
a to tedy nejen zhlediska faktoru vynosnost. Nemluvé o jinych
zpisobech individudlniho investovani (napf. do akcii, zlata,
nemovitosti, uméleckych d€l apod.), které vSak jiz potiebuji urcité
schopnosti ¢i znalosti.

Kalkulacka Ministerstva prace a socialnich véci'®

Praméra mzda v Ceské republice ke konci 2. &tvrtleti roku 2012
¢inila 24 626 K&." Median hrubé mésiéni mzdy, ktery ma vétsi
vypovidaci hodnotu o pfijmech ekonomicky aktivnich obyvatel, ¢ini
20 856 K& Pokud ho do kalkulatky dosadime jako primérny
mesicni hruby piijem muZze spolu s optimistickou vynosnosti 2,5 %,
zjistime, Ze i u ro¢niku narozeného v roce 2010, ktery tedy ma nejdelsi
dobu spoieni, ¢ini rozdil mési¢niho dichodu z prvniho a druhého
pilite 807 K¢, coz povazuji pfi nutnosti odvadét dalsi 2 %
vyméfovaciho zakladu po dobu 52 let a v souvislosti s vysokym
rizikem za jednoznané nevyhodné. Rozdily v tadech tisicli jsou
patrné az od piijmi pfiblizné v hodnoté dvounasobku uvedeného
medianu. Tito lidé s vyrazné nadprimérnymi piijmy se vSak vétSinou
dokazi na postproduktivni veék zajistit sami a kvili nim neni ostatné
reforma ani pfijiména, nebot’ deklarovanym piinosem ma byt moznost
tvorby Gispor na staii.*'

Tato kalkulacka umi sice spocitat vysi dichodu, jak ale sama uvadi,
jedna se o vysi ocekdvanou. Ano, vySe plnéni se da do jisté miry
ocekavat, nicméné realnost tohoto ofekavani vyrazné klesa s délkou
zbyvajiciho Casu pro splnéni podminek k odchodu do dichodu, nebot’
nemuze zahrnovat udalosti, které se v pristich desetiletich budou dit,
at’ uz charakteru zejména ekonomického, nebo politického, které
vyraznéji ovlivni situaci na finan¢nim trhu.

I pres akceptaci optimistického scénare politického i ekonomického
vyvoje, ktery bude penzijnim spolecnostem vytvaret ptiznivé prostiedi
pro svou investicni Cinnost, je vSak tfeba vzit v potaz, Zze vypocteny
dtchod pfi ucasti v druhém pilifi nezahrnuje inflaci (ktera je velice
zasadnim faktorem pro zhodnoceni realné vynosnosti), zaddné poplatky
(vyjma toho za pfevod naspotfenych prostiedkd do dozivotni anuity) a

' Ceska narodni banka, systém &asovych fad ARAD [citovano 30. fjna
2012]; dostupné z:

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.PARAMETRY_ SESTAVY?p_
sestuid=450&p_strid=EBA&p_lang=CS

'8 Ministerstvo prace a socialnich véci, Kalkulagka k diichodové reformg.
Dostupné z: http://duchodovakalkulacka.mpsv.cz/www/

19 Cesky statisticky tiad [citovano 30. ijna 2012], dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cpmz090312.doc

20 stav k 30. 6. 2012; Ministerstvo prace a socialnich véci, Informaéni systém
prumeérného vydeélku [citovano 30. fijna 2012]; dostupné z:
http://www.ispv.cz/cz/Aktuality/Zverejneny-vysledky-ISPV-za-1--pololeti-

2012.aspx
*! divodova zprava k ZDS




rovnéz nezdlraziiuje, Ze se Ucastnik musel mésicné vzdat navic 2 %
N . . 22
vymeétovaciho zakladu.

3. DOPLNKOVE PENZIJNI SPORENI, TZV. TRETI PILIR

V ramci doplnkového penzijniho spofeni, neboli penzijni piipojisténi
bude od 1. ledna 2013 rozliSovano mezi tzv. transformovanymi fondy
a tzv. ucastnickymi fondy. Zasadnim odliSenim od tzv. druhého pilite
je moznost smlouvu vypoveédét. Sice to s sebou nejspise prinese urcité
penézité sankce dle smlouvy a povinnost zahrnout vybrané prostiedky
do zakladu dang z pfijmu (po sniZeni o zaplacené ptispevky), nicméné
v piipad€ bliziciho se kolapsu nebo nutné potieby je pro spofitele
mozné dostat se ke svym usporam, a to formou jednorazového vybéru.
Pravni uprava dale umozinuje danové ulevy pro prispivajiciho
zameéstnavatele, samotného UCastnika 1 moZnost obdrZzeni
pravidelnych mési¢nich statnich piispévkd.

Transformované fondy

Tyto fondy budou obhospodatovat tzv. penzijni pfipojisténi, tedy
smlouvy uzaviené pouze do 30. listopadu 2012, za nezménénych
podminek. Zakladni charakteristikou je nasledujici:

e je garantovan nezaporny vynos — zdiraznuji, ze se jedna o
nominalni vynos, nikoliv realny

e po 15 letech spofeni je mozno vybrat si polovinu nasporené
Castky

Ucastnické fondy

Ugastnické fondy svym charakterem naopak spiSe pfipominaji tzv.
druhy pilif, nebot’ neni garantovan nezaporny vynos, neni ze zakona
mozné vybrat si cast naspofené Castky a lze si vybirat z riznych
investi¢nich strategii (od nich jsou pak odvozeny poplatky z objemu
majetku, dosazené¢ho zhodnoceni atd.)

Priméma vyse mesicnich prispévki do penzijniho pfipojisténi Cini
442 K&, coz pfiznava i samo Ministerstvo financi, ze k zabezpeceni
vyrovnani zivotniho standardu v postproduktivnim vé&ku je tieba
fadové vyssi ¢astku po celou dobu vydéleéné ¢&innosti” Jako
motivacni faktor pro rist téchto prispévkit Ministerstvo financi
povazuje pravé diichodovou reformu, nebot’ s t¢innosti od 1. ledna
2013 neobdrzi Gcastnik pfi odvedené meési¢ni Castce do 300 K¢ jiz

22 Kohajda M., Jahodova 1., Kriticky pohled na diichodovou reformu. Dané a
Finance, ¢. 3/2012, svazek XX. ISSN 1801-6006; str. 12

 Ministerstvo financi, Zprdva o vyvoji na financnim trhu v roce 2011.
Praha: Ministerstvo financi, 2012. ISBN 978-80-85045-39-0; str. 33



zadny statni prispévek. Zaroven se zvysi maximalni Castka statniho
prispévku na 230 K& mésiéné (ze soudasnych 150 K¢).**

4. SPOLECNE

Dohled

Dohled nad dodrzovanim povinnosti v oblasti dichodového spofeni i
doplitkového penzijniho piipojidténi vykonava Ceska narodni banka.
Pod tento dohled spadaji nejen samy penzijni spole¢nosti, pojistovny
provozujici pojisténi dichodu, depozitafi (soucasni i byvali), osoby
nabizejici nebo zprostiedkovavajici diichodové spoteni, a to také zcela
logicky, i pokud k tomu nemaji povoleni nebo souhlas, ackoliv ho
potiebuji, ale i osoby tvofici nebo ifici diichodové doporuéeni.”

Je proto s podivem, Ze pfes toto vymezeni subjektil, které budi dojem
zahrnuti pod dohled CNB vsech, kteii se na dichodovém pojisténi
mohou podilet jinak nez jako jeho Ucastnici, se po bliz§im zkoumani
dojde k zavéru, Ze toto dichodové spofeni miZze nabizet prakticky
kdokoliv (ve smyslu urovné znalosti finan¢niho trhu), aniz by k tomu
potteboval odbornou zkousku ¢i jakkoliv jinak nazyvané osvédceni.

§ 91 ZDS totiz vymezuje jako osoby opravnéné nabizet a
zprostiedkovavat dlGchodové spofeni (za podminky pfislusného
podnikatelského opravnéni) jak investicniho zprostfedkovatele, tak
jeho vazaného zastupce, ale i tzv. véazaného zastupce penzijni
spole¢nosti, na jehoz opravnéni poskytovat tyto sluzby se vztahuje
ZDPS, ktery (v § 78) stanovi mimo jiné pozadavek odborné
zpisobilosti. Tu specifikuje vyhlaska CNB ¢&. 215/2012 Sb.
Dohromady tyto pravni pfedpisy tvoii pomémné piisnou regulaci.
Jenze novelizaci doposud neu¢inné pravni Gpravy*® bylo doloZeni této
odborné zkousky az do 1. Cervna 2013, tedy témef pil roku po
ucinnosti samotného ZDS a v jediné dobé, kdy se do druhého pilite
mohou pfidat i osoby starsi nez 35 let, zménéna na moznost prokazani
se. Jaké dusledky z toho plynou?

Ac&koliv jiz né&které subjekty akreditaci od CNB k provéfovani
odborné zpusobilosti financnich zprostiedkovateld ziskaly a odbornou
zkousku tedy jiz ziskat lze, mlze i piesto v prvni poloviné¢ roku
nabizet penzijni spofeni i doplikové penzijni pfipojisténi prakticky
kdokoliv?’, koho ktomu penzijni spole¢nost zmocni. Ackoliv se

2* Ministerstvo financi, [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/duchodova_reforma_66979.html
2§ 94 odst. 2 ZDS

% ptijetim snémovniho tisku & 693/0 14. listopadu 2012 bylo Poslaneckou
snémovnou pichlasovano veto prezidenta republiky a do ZDPS vloZeno
ustanoveni § 200a

%7 za spInéni dalsich podminek jako vék 18 let, plna zptisobilost k pravnim
ukontm, dokoncené stredoskolské vzdélani, sidlo, pobyt nebo misto
podnikéni na uzemi CR a diivéryhodnost (§ 78 odst. 1 ZDPS)




nedomnivam, ze osvédéeni o odborné zplsobilosti s sebou
automaticky nese 1 ochotu posoudit vhodnost smlouvy pro
konkrétniho zdjemce a tomuto zhodnoceni upfednostnit moznost
obdrzeni provize za uzavienou smlouvu, myslim, Ze pokud je regulace
nutna, pak je to pravé v dob¢é spuSténi moznosti tuto doZivotni
smlouvu uzavrit.

5. PRISTUP VYBRANYCH ZEMI EU KE SVYM
TUZEMSKYM DUCHODOVYM FONDUM

Tato kapitola ma za cil stru¢né popsat, jak k dichodovym fondim ve
své zemi pristupuji nékteré evropské zeme. Vsechny jsou vSak Cleny
EU, sCeskou republikou je tedy déna i geopolitickd blizkost.
Domnivam, ze by si ze zkuSenosti ostatnich statih mél brat cesky
zakonodarce pouceni.

Recko

Recké statni fondy byly v ramci jejich regulace nuceny investovat do
statnich dluhopisii. Celkova vySe pohledavek penzijnich fonda
zdrzeni statnich dluhopisd ¢inila 21 miliard €** Tato investiéni
strategie byla, stejné jako u téch ceskych, proklamovana jako ta
absolutni bezpecnosti investic do statnich dluhopisti nezakldda na
realnych zakladech. Stav vefejnych financi feckého statu je i pres
snahy o feseni ze strany EU i MMF stéle na hrané statniho bankrotu.”
Ackoliv neni zdaleka jedinym statem s velkymi finan¢nimi problémy,
stal se tento jihoevropsky stat synonymem pro predluZzenost a
impulsem pro zacatek debaty na téma rozpad eurozony. Nicméné jak
vypada ptistup feckého statu k penzijnim fondim v dobé¢ této krize?

Stat pozadal mimo jiné subjekty rovnéz soukromé penzijni fondy o
tzv. vyménu statnich dluhopist. Tato vymeéna, ktera probéhla v bieznu
2012, de facto znamend odepséni cca. 53% nominalni hodnoty
drzenych dluhopist (realné bude tedy ztrata jeSté vyssi, cca. 74%),

svvroo

niz§i Grokovou sazbu a delsi dobu splatnosti.”® Osm (z celkového

 ANSAmed. Crisis: Greece, pension funds to suffer 53% haircut. 7. biezna
2012 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://ansamed.ansa.it/ansamed/en/news/sections/economics/2012/03/07/visu
alizza_new.html 129046268.html

# k ,,malym* bankrotiim uZ ostatné podle nazoru mnohych ekonomi dochazi,
nebot’ stat neni schopen dostat svym zavazkidm, coz prave definici bankrotu
podle MMF napliiuje; v piipadé Reckého statu tomu odpovida pravé
odepisovani dluht; napt. Sichtafova M., rozhovor pro Investia.cz,

25. listopadu 2011 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://www.investia.cz/sichtarova-recky-dluh-ve-finale-zaplati-duchodci

3% agentura REUTERS/EurActiv.cz, Recko skrtd 100 miliard eur dluhu. 9.
brezna 2012 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:

http://www.euractiv.cz/print-version/clanek/recko-skrta-pres-100-miliard-
eur-dluhu-009700




poctu dvanacti) fondd tak ucinilo dobrovoln€, zbylé pod vlivem
odborl (penzijni fond novinaid, policistll, osob samostatn¢ vydeleéné
ginnych a hotelovych zaméstnancil) odmitli®', coz jim ve vysledku
nebylo nic platné.

Vliv na nepfiznivou situaci pochopitelné mé i hospodaiska situace -
rostouci nezameéstnanost a tim klesajici prispévky zodvodi na
dichodové pojisténi. Vysledek na sebe nenechal dlouho cekat a
v kvétnu 2012 dva penzijni fondy vzemi ve svych tiskovych
prohlasenich oznamili, Ze pokud maji byt schopny vyplatit v ¢ervenci
penze, budou na to potiebovat pomoc od sttu ve vy3i 300 miliond €.%

Zavérem lze shrnout, Ze jistota feckych dichodcti, Ze jim bude z jejich
dichodového spoteni vyplacen dichod ve viibec néjaké vysi, je velmi
nizka. Navic obecn¢ feseni situace verejnych financi prostfednictvim
diichodovych fondd neni zdaleka jednoznatné, nebot fecky soud’
shledal Skrty vpenzich a platech statnich zaméstnanci jako
protiustavni.”* Podobny rozsudek ohledné snizeni diichodovych davek
padl jiz i v Lotys$sku.”

Mad’arsko

Mad’arsko vykazalo za rok 2011 statni rozpocet s piebytkem 4,3 %
HDP.*® Za timto &islem se viak neskryva odpovédné, prebytkové
hospodareni s vefejnymi financemi, jak by se na prvni pohled mohlo
zdat, nybrz de facto vyvlastnéni soukromych penzijnich fonda.
K tomu doslo tim, Ze vlada podminila vyplaceni penzi od statu tim, ze
spotitelé v soukromych penzijnich fondech do konce ledna 2011
presunou své uspory do statniho diichodového systému.’” Tim ziskala
vlada Viktora Orbana piijem do statniho rozpoctu ve vysi cca 10

3! agentura REUTERS, Four Greek pension funds refused to join debt swap.
6. biezna 2012 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://www.reuters.com/article/2012/03/06/us-greece-pensions-
idUSTRE8251HQ20120306

32 TUGWELL P., Greek Pension funds an extra EU 300 Million, Imercia
sais. Bloomberg.com, 21. kvétna 2012 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://www.bloomberg.com/news/2012-05-21/greek-pension-funds-need-an-
extra-eu300-million-imerisia-says.html

3 The Court of Audit — specialni spravni organ, ktery ma i soudni pravomoc
** The Telegraph. 1. listopadu 2012 [citovano 16. listopadu 2012], dostupné
z: http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9649582/Greek-cuts-to-
pensions-and-salaries-are-unconstitutional-court-rules.html

% Kohajda M., Jahodova 1., Kriticky pohled na diichodovou reformu. Dané a
Finance, ¢. 3/2012, svazek XX. ISSN 1801-6006; str. 11

36 Budapest times, Maths puzzle. 7. dubna 2012 [citovéano 30. fijna 2012],
dostupné z: http://www.budapesttimes.hu/2012/04/07/maths-puzzle/

37 Simon Z., Hungary Follows Argentina in Pension-Fund Ultimatum,
‘Nightmare' for Some. Bloomberg.com, 25. listopadu 2010 [citovano 30. fijna
2012], dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/2010-11-25/hungary-

follows-argentina-in-pension-fund-ultimatum-nightmare-for-some.html




miliard dolart.”® JenZe i presto dosahuje vefejny dluh jiz celych 80 %
HDP?’, coz fadi Mad’arsko v Zebii¢ku zadluZenosti na prvni piicku ze
zemi vychodni Evropy. Otazkou tedy je, jak velka cast bude pii
stavajicim vyvoji vefejnych financi vtomto stat¢ budoucim
dtchodctim z jejich tspor realné vyplacena.

Slovensko

Ani ptistup naSich sousedil k tuzemskym penzijnim fondim neni nijak
stabilni a predvidatelny. Slovensko provedlo dichodovou reformu jiz
suginnosti od 1. 1. 2005. UGastnici vyvadéli do soukromych
penzijnich fondt 9 % vymétovaciho zakladu (z celkového pojistného
na dichodové pojisténi ve vysi 24 9%). Tento odliv penéz
z pribézného systému vSak vytvarel ohromné deficity. Navic zde
penzijni fondy, tzv. dochodkové spravcovské spolocnosti, mély
vynosnost mensi, nez je urokova sazba na spoficich uctech
v bankach® a penize realnd znehodnocovaly. Vlada na situaci
reagovala tak, Ze tento druhy pilif v roce 2008 poprvé oteviela, aby
jeho ucastnici mohli pievést své vklady zpét do prvniho pilife pod
Socialni pojistovnu. Tehdy ho opustilo vice nez 100 tisic spofitelti (na
druhou stranu 23 tisic jich vstoupilo). Podruhé byl druhy pilif otevien
jesté v roce 2008 a opustilo ho dalSich 66 tisic ucastnikli (a vstoupilo
14,5 tisice)."

S ucinnosti od zafi 2012 doslo ke snizeni vyse odvodu ze stavajicich 9
na 4 % (s moznym opétovnym nartstem o 0,25% ro¢né pocinaje
rokem 2017) vymétovaciho zakladu, pfi¢emz je moznost odvadét jeste
dalsi 2% zvlastniho ¢istého pfijmu, ktera budou danové
zvyhodnéna.*” Hojn& se diskutovala rovnéz moznost opétovného
otevieni systému pro vstup a vystup.* Nakonec slovensky Parlament

** The Economist, When solidarity is obligatory. 25. listopadu 2010 [citovano
30. fijna 2012], dostupné z:
http://www.economist.com/blogs/easternapproaches/2010/11/hungarian_pens
ions

3% Eurostat; [citovano 30. fjna 2012], dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/images/archive/8/84/201
21023165942%21Public_balance_and_general government debt%2C_ 2008-
2011_%281%29 %28%25_of GDP%29.png

* Pravda.sk, Déchodkové fondy vyndsajii menej ako vklady v bankdch.

23. unora 2012 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:
http://peniaze.pravda.sk/sporenie-a-investicie/clanok/25796-dochodkove-
fondy-vynasaju-menej-ako-vklady-v-bankach/

* Slovenska tlacova agentura 2012. In: Poistenie.sk. 17. dubna 2012
[citovano 30. fijna 2012], dostupné z: http://www.poistenie.sk/robert-fico-
chce-opat-otvarat-druhy-dochodkovy-pilier

2 Pravda.sk, 10. srpna 2012 [citovano 30. ¥jna 2012], dostupné z:
http://spravy.pravda.sk/parlament-schvalil-zmeny-v-penziach-do-ii-piliera-
pojde-menej-pti-

/sk_ekonomika.asp?c=A120810_101106_sk ckonomika p01

® Palata L., Slovenskd antireforma penzi: Fico jde po krku druhému piliFi.
10. ¢ervence 2012 [citovano 30. fijna 2012], dostupné z:




tento navrh pfijal a od 1. zafi az do 31. ledna 2013 budou moci
ucastnici a zajemci opét vystoupit ¢i vstoupit. Opét se projevila snaha
o zavedeni garanci, Ze nedojde k nominalnimu zhodnoceni penéz,
ackoliv byly jiz jednou zruSeny. Vysledkem je pak existence fondi
garantovanych a negarantovanych, pficemz vali zlstat vtom
negarantovaném musi UCastnik vyslovné pisemné projevit své
dichodové spolecnosti. Opozice od pocatku ovSem prohlasuje, ze az
se dostane do vlady, tyto zmény opét zrusi.**

6. SHRNUTI

Zavedenim reformy se snizi pifjmy do statniho rozpoétu.*’ Snizovani
statnich dachodd, tedy snizeni vydajii stitniho rozpoctu, nemusi
budouci vlady ucinit (napf. znedostatku politické podpory,
z populistickych diivodii nebo takové rozhodnuti méize Ustavni soud
zrusit jako protiustavni). I podle vypoctl, které jsou dle mého nazoru
nadhodnocené, Ministerstvo prace a socidlnich véci pfizndva, ze se
vice nez poloving obyvatel Ceské republiky spofeni v ramci druhého
pilife nevyplati. Z téchto divodi se domnivam, ze tzv. reforma
penzijnich fondi nesplni sviij deklarovany ucel. Nejvétsi nedostatek
tzv. dichodového spofeni spatfuji v nemoznosti smlouvu zrusit
jakkoliv jinak, nez pfevodem prostfedkl k jiné penzijni spolecnosti,
coz ma souvislost i s vysokou rizikovosti. Zmény v tzv. dichodovém
pripojisténi sméfuji spiSe ke stirani rozdili mezi druhym a tietim
pilifem, nicméné postradaji vyrazny nedostatek dichodového spofeni,
a to zmifovanou nemoznost ze systému vystoupit. O pfijatych
zménach navic nepanuje politickd shoda ani pfed tcinnosti zminénych
zakoni a opozice stabilné jiz dlouhou dobu prohlasuje, ze v ptipadé,
kdy se dostane k moci, tyto reformy zrugi*®, tedy mize byt zasadnim
zplisobem dotéena pravni jistota a princip legitimniho ocekavani
ucastniki.
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