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Uvod

UvoD
,, Otdzkou neni, v jakém veku chci odejit do diichodu, ale s jakou vysi prijmu. *
George Forman

Prave tento citat uspésného amerického boxera nejlépe vystihuje myslenku predkladané
diplomové prace - nalezeni efektivnich moznosti finan¢niho zabezpeceni ve stari skrze
inspiraci dichodovym systémem jiné zem¢ a posileni zodpovédnosti obc¢anti za své

piijmy v nahodilych Zivotnich situacich, zejména v dichodovém veku.

Cilem diplomové prace na téma ,,Komparace svédského a ceského dichodového
systéemu“ je porovnat Cesky a §védsky dichodovy systém, porovnat vynosnost ¢eskych
a Svédskych penzijnich fondd, které v systému dichodového zabezpefeni zaujimaji
nepostradatelné misto, a v kone¢ném dusledku navrhnout mozné zmény v dichodovém

systému CR se zakladnimi principy diichodového systému Svédska

Ke zpracovani prace je vyuzito nejen teoretickych znalosti, legislativy a ostatnich
zdkonnych norem, ale pfedev§im odbornych publikaci a internetovych zdroj,
ato zejména zahrani¢nich. V neposledni fad€ je wvyuzito konzultaci s odborniky
Z oblasti finan¢niho poradenstvi a zkuSenosti nabytych ptfeddiplomovou praxi. Pracovni
metodou pro napliiovani cild je vyuziti popisné analyzy, vypoctové analyzy, komparace

a syntézy.

Cely obsah je €lenén do ¢ty ¢asti. Prvni ¢ast je vénovana analyze ¢eského a Svédského
dichodového systému. Jeji nezbytnou soucasti pro pochopeni celé problematiky
je obecna charakteristika socialniho zabezpeCeni a faktort, ovliviujicich jeho vyvoj

a struény popis dichodovych systémil z hlediska zptisobu definovéni a financovani.

Druhé kapitola je vénovana komparaci Svédského a ceského diichodového systému
v ramci jednotlivych pilifh, pro jejichZ srovnani je vyuZito zvolenych parametrt, jako
naptiklad kdo se podili na financovani, kdo je Gcasten dané formy pojisténi, jaké davky
jsou ze systému vyplaceny, a jiné posuzované parametry.

Tteti kapitola je zaméfena na analyzu Svédskych a ¢eskych penzijnich fondl. Analyza
se zabyva vynosnosti, rizikovosti a Sharpovo pomérem, ktery posuzuje skute¢ny piinos

penzijnich fond.



Uvod

V posledni kapitole jsou navrzené mozné zmény v diichodovém systému CR na zaklad¢

zékladnich principti diichodového systému Svédska.



Dudchodové systémy obecné

1 Analyza dichodovych systémii

Mezinarodni srovnani penzijnich systémt je zna¢né€ problematické, jelikoz jsou
ovlivnény historickymi tradicemi a dal$imi spoleCenskymi faktory. Jednotlivé zemé
maji obdobné tendence a to snahu feSit rizika budoucich demografickych zmén
diverzifikaci systému diichodového zabezpedeni. Stejné tak jako Ceské republika, jejiz

systém prochazi dichodovou reformou.

Cilem kapitoly je nejprve strucény teoreticky ptehled k clenéni diichodovych systémd,
systému definované¢ho davkoveé a systému definovaného prispévkove, resp. systémi
Clenénych dle vztahu ptispévek versus davka a také cClenéni systémi dle zptsobu
financovani. Ddle je nastinén tzv. ,hybridni* systém, ktery je pribézné financovany
a zaroveh prispévkové definovany, tj. NDC' systém. Duichodovy systém Ceské
republiky je popisn¢ analyzovan prostfednictvim tech pilifd, na nichz v soucasné dobé
stoji, resp. pilifich, které by mély v budoucnu napomoci udrzitelnosti celého

diichodového systému. V zavéru kapitoly je predstaven penzijni systém Svédska

a uplatnéni metody NDC v ramci §védského penzijniho systému.
1.1 Dichodové systémy obecné

Konkrétni podoba diichodovych systéml je zavislda na socidlnim zabezpeceni
jednotlivych zemi. ,, Socidalni zabezpeceni (dale jen SZ) je jednak urcity systém opatreni,
ktera maji zajistit obcanovi urcity Zivotni standard v dobé jeho socialni nouze ci jiné
nutné socialni potieby, a jednak jde o soubor instituct (aktivit), které sméruji k zajisteni

‘

vytceného cile.” [2, s. 380]. Setkdvame se s tfadou definic socidlniho zabezpeceni.
Socialni zabezpeceni jako soucast socialni politiky Krebs obecné chéape jako ,,soubor
instituci, zarizeni a opatieni, jejichz prostiednictvim a pomoci se uskutecCiiuje
predchdzeni, zmiriovani a odstranovani nasledkii socialnich udalosti obcanu ™.
[1, s. 162]. Cilem socialni politiky, jak uvadi Krebs (2007, s. 25), je pfedevsim reakce
na socialni rizika, resp. jejich mozné negativni dusledky (napf. stafi, nemoc, invalidita),
a eliminovat socialni tvrdosti, které doprovazeji fungovani trzniho mechanismu (napf.

nezamé&stnanost, chudoba). V jednotlivych zemich existuji rizna pojeti socialni politiky,

ktera jsou dle Munkové (2005, s. 18) odrazem riznych faktord spolecenského

! Jedn4 se o zkratku anglického slovniho spojeni Notional Defined Contribution.
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prostfedi, ktera v jednotlivych zemich nachazime. Vyznamnymi faktory, dle Krebse

(2007, s. 166), které ovliviiuji vyvoj socialni politiky, jsou:

Obrazek 1: Prehled vyznamnych faktorti ovliviiujicich vyvoj SZ, resp. diichodovych
systémil

Ekonomické faktory

¢voj HDP
e Spolecensko-politické faktory
.

Demografické faktory

vyvoj cen a mezd

spolecensko-
politicka demograficky zdravotni stav

yVOj .
vvel situace VYVOj obyvatelstva

nezameéstnanosti

struktura
zamgéstnanosti, aj.

Zdroj: viastni zpracovani dle [1], 2013

Ekonomické faktory: souvisi sekonomickym cyklem, ve kterém se dand zemé
nachazi. V pfipad¢ zpomaleni, ¢i poklesu ekonomického ristu se omezuji prostfedky
plynouci do systému socialniho zabezpeceni, tj. klesa hruby domaci produkt (HDP)
zemé, klesaji odvody do statniho rozpoctu v podobé dani. Dal§im ekonomickym
faktorem ovliviiujicim vyvoj socidlniho zabezpeceni je pohyb cen a Zivotnich néklada
obyvatelstva a tedy nutnost valorizace diichodl, coz zatizi dichodovy systém, zvysi
se socialni vydaje. Jelikoz neni pfedmétem kapitoly podrobny popis danych faktord,

je uveden jen vycet téch nejdilezitéjSich, viz. Obrazek 1.

Spole¢ensko-politické faktory: resp. spoleensko-politicka situace v zemi, taktéz jako
ekonomické faktory, vyznamné ovliviuji systém SZ. ZaleZi na tom, zdali ptrevlada
pravice ¢i levice, a na prosazovani jejich politickych zamért skrze zakony, které
determinuji podobu SZ. Napftiklad levice se snazi zavést rozsadhlé socialni zabezpeceni,
které vede k vysokému zdanéni pi{jmd. Dané jsou vyznamnym pifjmem statniho
rozpoctu a kryti vydajli pravé na socialni zabezpec€eni. Levicové politické strany tedy
Casto upfednostiiuji diichodovou reformu skrze reformu danovou, coz v konecném

dasledku nebyva tim nest’astnéjSim feSenim.

10
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Demografické faktory: , vyvoj demografickych charakteristik vyznamnym zpiisobem
ovlivituje soustavu socidalniho zabezpeceni, nebot' do znacné miry predurcuje vysi
jednotlivych davek SZ, které jsou vzdy urceny pro konkrétni skupinu obyvatelstva.
[1, s. 168]. Neptiznivému demografickému vyvoji, tj. poklesu porodnosti, imrtnosti,
zmeéné struktury obyvatelstva, v podob¢ rostouciho poméru penzistli ku ekonomicky
aktivnimu obyvatelstvu, Celi fada vyspélych zemi. Coz piedstavuje potiebu vyssich

vladnich vydajt na penze, zdravotni péci a v neposledni fadé na sluzby sociélni.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze dané faktory pusobi na formovani socialni politiky,
ktera ovliviiuje vyvoj socidlniho zabezpecCeni, jenz mé vliv na zplsob financovani

diachodového systému, viz. Obrazek 2:

Obriazek 2: Proces ovliviilovani zptisobu financovani diichodového systému

socialni socialni zpusob
fekiory politika

Zdroj: viastni zpracovani,2013
Naésledujici ¢ast se veénuje Clenéni dichodovych systémt dle zplsobu financovani,

tj. pribéznému a fondovému financovani, a jejich obecné charakteristice.
1.1.1 Pribézné financované systémy

Pribé&zné financovani (PAYG)? je zalozeno na mezigeneracni solidarité
a zasluhovosti. Tento systém vychéazi z principu, , kdy lidé v soucasnosti vydeélecné
¢inni odvadi prispevky na socialni pojisteni a z téchto prostredkii jsou ihned vyplaceny
davky soucasnym diichodcum* [1, s. 183]. Mezigeneracni solidarita se zde projevuje
tak, Zze mladSi generace se stard o generaci jiz neproduktivni. Zasluhovost
je ptedstavovana prispévky do systému béhem produktivniho obdobi konkrétniho
obéana. ,,Zadny pribézny systém vSak neni zcela soliddrni, ani zcela zdsluhovy.
Je na politicich, aby stanovili spravnou miru solidarity a zdsluhovosti daného
pribézného systéemu. Levicové strany podporuji vyssi solidaritu a pravicovée strany

naopak vyssi zasluhovost. *“ [8, s. 475]

Cil  udrzitelnosti PAYG dichodovych systémi je obtizné  dosazitelny

a to z divodu demografickych zmén, kdy se sniZzuje pocet aktivnich osob na jedné

2 7 anglického slovniho spojeni ,pay-as-you-go".
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Dudchodové systémy obecné

stran¢ a zvysuje pocet prijemct dichodovych davek na strané druhé, coz udrzitelnost
financovani PAYG systéml zasadné¢ ovliviiuje. Tento systém je typickym

predstavitelem vetejného systému.

V piipadé, Ze se tento pribézné financovany diichodovy systém potyka s problémem
rychlého starnuti obyvatelstva, tj. zvySovani poctu dichodct ptipadajicich na jednoho
ekonomicky aktivniho obyvatele, existuji jen omezené moznosti, jak zachovat finan¢ni
rovnovahu celého systému, a to urcitymi parametrickymi zménami. Parametricka zména
se tyka naptiklad zvySeni véku odchodu do dichodu, coz pfinasi nejen pozitiva, ale také
negativa. Pozitivnim efektem této zmény je snizeni poctu opravnénych pobiratelt
dichodu, ¢imz se snizi zaté€z statniho rozpoctu. OvSem negativnim efektem této zmény
je nutnost fesit otazku zaméstnavatelnosti lidi vyssiho véku, tzn. zaméfit se na adekvatni
pobidky pro zaméstnavatele. Jinak dojde ke zvySeni objemu vyplacenych podpor,
atozdivodu tendenci prechodu starSich obcani do invalidniho dtchodu,
coz je dusledkem zvySeni nezaméstnanosti lidi vyssiho v€ku. Dals§i parametrickou
zménou, kterd se nabizi, je zvySeni pfispévkli na socialni zabezpeceni. Tim
by se zvysily ptijmy dichodového Gétu, ale na strané¢ druhé by se snizily Gspory
1 spotieba ekonomicky aktivni ¢asti obyvatel. Vedle téchto parametrickych zmén, které
predstavuji pouze docasny pozitivni dopad na diichodovy systém, lze zvolit 1 radikalni
zmeény, které ovSem vyZaduji hlubsi analyzu demografickych a socialnich tendenci,

hospodaiského vyvoje, politickou vuli a dodate¢né zdroje finan¢nich prostiedku. [1], [2]

Shrnuti principu PAYG: PenéZni prostfedky vyplacené na dichody jednotlivym
obc¢aniim jsou vyplaceny ze soucasného odvodu pojistného produktivné ¢innych jedincti
na socidlnim pojisténi, resp. na danich.

Rada odbornik®, jako napiiklad Krebs, & Munkova, se v piipadé PAYG metody

financovani dichodovych systému shoduje na nésledujicich ptinosech a tskalich:

12
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Obrazek 3: Ptinosy a tskali pribézného financovani diichodového systému

PRINOSY USKALI

samoregulovatelnost

stat prebira
zodpovédnost za
L jedince )

jednoduchost

nenaroc¢nost

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [1], [2], [4], [7], 2013

Jednotlivym pfinosim a uskalim nelze samoziejmé pfifadit stejnou véhu, jelikoz
v takovém piipad¢é by se jednalo o stabilni dichodovy systém. AvSak PAYG metoda
financovani se v této dob& rychlého starnuti obyvatelstva potyka spiSe s destabilitou
systému. Zasadnim determinantem stability je nejen demograficky vyvoj, ale taktéz
vyvoj politicky.

Za piinos se povazuje napiiklad odpovédnost statu za obcany v diichodovém véku, coz
pfedstavuje urcitou socidlni jistotu. Otdzkou je, zdali se nejedna spiSe o negativum.
Paklize stat prebird zodpoveédnost za obcany v diichodovém veéku misto jejich potomkd,
vytraci se jejich finanéni zavislost na svych détech, tim je negativné ovlivnéna
porodnost. Respektive snizuje se mira porodnosti, kterd se spolecné s rostouci stfedni

délkou Zivota podili na starnuti obyvatelstva.

1.1.2 Fondové financované systémy

Fondové financovani, resp. kapitalizace je moznou alternativou deficitniho systému

PAYG.

V systému ciste fondovém ,,si pojisténci vytvareji pomoci pojistovaciho systému
kapitalové rezervy, které jsou pak pouzity na financovani jejich vlastnich diichodii .
[1, s. 183]. Pojistovacim systémem jsou mySleny penzijni fondy, které pfijimaji

13
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prispévky na pojisténi, zhodnocuji je a vytvari penze pro své ucastniky splatné

po nastupu do diichodu.

Fondové financovani tedy pfesouva diraz na investi¢ni ¢innost diichodového systému
a dosahovanou kapitdlovou vynosnost. Je patrné, Ze zodpovédnost za uroven
diichodovych piijmi je pienesena na jedince. Cista podoba fondového financovani
nespoléhd na mezigeneracni solidaritu. Fondovy pfistup je obvyklym mechanismem
soukromého sektoru, ktery miize stat podporovat prostiednictvim financnich piispévkii,

danovym zvyhodnénim ¢i kombinaci obojiho.

Shrnuti principu fondového: Ukladani urcité ¢asti mzdy obcanli na soukromy ucet
u penzijniho fondu, kdy je jim po odchodu do dichodu matematicko-pojistnym

Zpusobem vypocten starobni diichod.

V ramci fondového financovani jsou, stejné jako u PAYG metody, uvedeny nejcastéji

zminované piinosy a uskali, viz. Obrazek 4.

Obrazek 4: Ptinosy a tskali fondového financovani diichodového systému

PRINOSY USKALI

( N\
daraz na zodpovédnost
jedince
J

( )
snizuje zatéz verejnych
financi

p
umoziiuje dosdhnout
vysSich vynosi

nezatézuje nasledujici
generace

A

Zdroj: viastni zpracovani, 2013

Pfinos fondového systému je casto spojovan se zodpovédnosti jednotlivce
za financovani starobniho dichodu. Pfinos to urcité je, avSak na druhou stranu se zde

objevuje problém urcité gramotnosti, resp. neznalosti dané problematiky, a orientaci
14
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ve vyhodnosti t¢ ¢i oné investicni strategie penzijniho fondu. Dalsi pifinosy jsou

uvedeny opét jen jako vycet, viz. Obrazek 4.

Fondovy systém je zavisly na vyvoji kapitdlovych trhli, coz V pozitivhim duchu
umoziuje dosahnout vyssich vynost. AvSak v dob¢ neptiznivého vyvoje financnich
trhi, se jedna spiSe o znacny problém, pokud ucastnikim neni garantovana urcita vyse
zhodnoceni alespon ve vysi zmény cenové hladiny (inflace). Problém legislativy
a rizik vyplyvajicich z asymetrickych informaci, moznosti podvodu a zneuziti moci jsou
dalSimi problémy, kterym kapitaliza¢ni zptsob financovani diichodovych systémi celi.
[1]

Zavér vyplyvajici z analyzy PAYG a kapitalizace: Optimalni variantou financovani
dichodovych systému je vyuziti vyhod obou metod, tim by méla byt zajiSténa diistojna

uroveil co nejvétsi bezpecnosti budoucich dichodi.

Predmétem posledni ¢asti obecné charakteristiky dichodovych systému jsou systémy

¢lenéné dle vztahu prispévek versus davka.

1.1.3 Davkové definované systémy (DB — defined bendit)

Tyto systémy , garantuji urcitou vysi penzijnich davek, vetsinou v zavislosti
na kombinaci faktoru jako pocet let, po které jedinec odvadeél prispevky do systému,
vyse prijmit jedince za urcité obdobi* [1, s. 185]. Existuje zde vedle zavislosti
na vymétenych davkach podstatnd zavislost finan¢nich nékladd na vyvoji
demografickych a ekonomickych parametrti. Déavkové definované systémy jsou

charakteristické pomérné slozitymi pojistné-matematickymi vypocty. [12]

1.1.4 Prispévkové definované systémy (DC — defined contribution)

Krebs tika, ze na rozdil od DB systémi tyto DC systémy neposkytuji svym ucastnikim
takovou miru jistoty ohledné vyse jejich budoucich penzi, jelikoZz kromé& velikosti
odvedenych ptispévki zavisi také na mife vynosu z investovani téchto tUspor
na kapitalovém trhu. Ptispévkové definované systémy jsou charakteristick¢ vétSinou

jednodussimi pojistné-matematickymi vypocty. [1], [12]

15
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1.1.5 Hypotetické prispévkové definované systémy (NDC — notional

defined contribution)

Tyto penzijni systémy piedstavuji kombinaci ptispévkové definovaného a davkoveé
definovaného pfistupu. ,, Kazdy ucastnik ma v ramci systéemu sviyj individualni ucet,
na ktery se mu pripisuji jim odvedené prispévky a jejich zhodnoceni v case . [1, s. 185].
Uty jsou virtualni, nebot’ piispévky i urok existuji pouze ,,v knihdch® spravcovské
spolecnosti, tzn. jednd se o virtudlni kapital, ktery neni investovany na finan¢nim trhu.
Odvedené pfispévky, 1 pies to, ze jsou pfipisovany na ucty jednotlivel, jsou
ve skuteCnosti pouzity pro vyplatu davek stavajicich dichodcii, coz odpovidd PAYG
systému. Vyse prispévka ucastnika je predepsana jako v ptispévkové definovanych
penzijnich systémech, zatimco vySe doplnovaciho prispévku zaméstnavatele
Vv tcastnikiv prospéch je dopoctena v duchu davkoveé definovanych penzijnich plani

s cilem dosahnout piedepsanou vysi davek. [12], [32]
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1.2  Cesky diichodovy systém

Ceska republika v sou¢asné dobé vyuziva tiipilitovy diichodovy systém, ktery je tvofen
vefejnym a soukromym systémem. Vetejny dichodovy systém piedstavuje diichodové
pojisténi, zatimco soukromy systém zahrnuje diichodové spoteni a doplinkové penzijni
spofeni, resp. penzijni piipojisténi se statnim prispévkem, viz. Obrazek 5.

Obrizek 5: Schéma diichodového systému CR

Diichodovy systém

L. Pilif II. Pilit 1. Pilif

dopliikové
penzijni

. : i , spoieni
dachodoveé duchodové

pojisténi sporeni
penzijni
piipojisténi

povinné dobrovolné

Zdroj: vlastni zpracovani dle [3], 2013

Druhy pilit byl vytvofen v roce 2013, aby umoZnil pojiSténcim caste¢né se vyvazat
ze zakladniho diichodového pojisténi do soukromého systému. Ptfi¢inou vytvoreni pilite
byla hrozba budouci ekonomické neudrzitelnosti dichodového systému vzhledem
K progndze demografického V)’fvoje3, tj. snizovani podilu ekonomicky aktivniho
obyvatelstva® v populaci. Neudrzitelnost spo&iva ve vyvoji diichodové tétu v CR, ktery
se jiz n€kolik let potyka s vyraznym nariistem deficitu, coZ je samoziejmé diisledkem
vzrustajictho poctu dichodct, resp. rustu vySe vyplacenych dichodi. Cilem reformy

jenejen zajisténi vyrovnaného hospodaieni PAYG duchodového uctu, ale taktéz

zvySeni zasluhovosti penzi u lidi s vy$§imi piijmy, diverzifikace zdroji diichodovych

3 Snizeni porodnosti, snizeni imrtnost, tj. doZivani se vyssiho véku
* Dnes pfipada na jednoho diichodce 1,8 ekonomicky aktivnich lidi — platcd socidlniho pojisténi dle [9]
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pfijma jednotlivel a snizeni rizika zavislosti na vypadku jednoho z nich, ale taktéz
zvySeni nadhradového poméru mezi mzdou a sumou dichodovych piijma. Pokud by
reforma nebyla provedena, vysoké naklady na diichody by mohly byt pti¢inou bankrotu

statnich financi.

1.2.1 Prvni pilif — duchodové pojisténi

Prvni pilif ptfedstavuje davkové definovany (DB) a pribézné financovany (PAYG)
vefejny dichodovy systémS. Tento systém je spravovan statem a jeho hlavni tlohou
je zajistit ptiméfenou vysi dachodi pro kazdého, kdo se po dobu ekonomicky aktivni
¢innosti podilel na financovani statniho rozpoctu prostiednictvim dani a pojisténi.
Vysokd mira solidarity zapfi¢inuje malé rozdily ve vysi starobnich dichodi,

1 pfes to, zZe celozivotni ptijmy nékterych jedinct byly 1 n€kolikanasobné rozdilné.

., Prvni pili nam tak na jedné strané poskytuje jistotu, ze ve stari budeme mit prijem,

na druhé strané vime, zZe bude prijmem jen na zakladni Zivotni potieby. “ [10]

Vydajova stranka dichodového uctu jiz n¢kolik let prevysuje stranku pfijmovou. Za rok

2012 ¢inil deficit dachodového Gétu 49,4 mld. K¢. [45]
Zakonna uprava a ucast na pojisténi

Duichodové pojisténi je upraveno zakonem ¢. 155/1995 Sb., o diichodovém pojisténi,
a to pro piipad stafi, invalidity a Gmrti Zivitele. Ucast na diichodovém pojisténi
je ze zdkona povinnd, a to pro osoby majici zdanitelné piijmy. Okruhem pojisténych
0sob jsou zaméstnanci V pracovnim poméru a osoby samostatné vydélecné Einné
(OSVC). Mésiéni pifjem zaméstnanct zakladajici Gidast na nemocenském pojisténi a tim
na dichodovém pojisténi ¢ini pro rok 2013 2.500 K&, V piipadé OSVC zakon
o diichodovém pojisténi v §9 a §10 definuje podminky wcasti, jelikoz v ptipadé OSVC
se mize jednat i o dobrovolnou ucast na pojisténi. Mezi pojiSténé osoby dale patii
osoby pojisténé ze zakona, mezi které se fadi studenti, uchaze¢i o zaméstnani, osoby
vykonavajici vojenskou sluzbu, osoby na rodiCovské dovolené a ostatni osoby

definované zdkonem. Diichodového pojiSténi se mohou dobrovolné ucastnit i osoby

> Zakladni princip fungovani systému byl objasnén v kapitole 1.1 na str. 11
5 Castka je totoznd jiz od roku 2011 a je dana jako 1/10 ze vieobecného vyméfovaciho zdkladu (VVZ) za kalenda¥ni rok
predchazejici o dva roky roku pfiznani dlichodu a nasobeného prepocitacim koeficientem za stejné obdobi vyjadfujici
narlist prdmérnych mezd za toto obdobi. Vyhlaskou ¢. 324/2012 Sb. byla ministerstvem prace a socidlnich véci
stanovena vySe VVZ za rok 2011 25 093 K¢, prepocitaci koeficient za rok 2011 Cini 1,0315. Mésicni pfijem zaméstnance
byl vypocten nasledovné — 1/10 x 25 093 x 1,0315. Zaokrouhleno na 500 K¢ dold.
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star§i 18 let dle zdkonem stanovenych podminek. Maximalni doba dobrovolného
pojisténi je 10 let.
Financovani systému a pojistné

K financovani diichodového systému pfispivaji formou pojistného na diichodové
pojisténi zameéstnanci, jejich zameéstnavatelé, osoby samostatné vydélecné c¢inné
a samoziejm¢ osoby dobrovolné¢ ucastny dichodového pojisténi a stat. Vymeétovaci
zéklady (VZ) pojisténych osob, pro vypocet pojistného a jejich maximalni vysi,
stanovuje § 5 a § 15 zakona €. 589/1992 Sb., o pojistném na socidlnim zabezpeceni

a prispevku na statni politiku zaméstnanosti, ve znéni pozd¢jSich predpisi.
Zaméstnanec a zaméstnavatel

Vymétovacim zakladem zaméstnance pro pojistné na dichodové pojisténi je uhrn
piijmu, které jsou predmétem dané z ptijmu fyzickych osob. [5] Maximalni VZ ¢ini
48 néasobek primémé mzdy’. Pro rok 2013 se tato maximélni &astka rovna
1.242.432 K¢, coz vmesicnim vyjadieni predstavuje castku 103.536 KE. Vyse
pojistné¢ho je odlisna pro dva piipady a to, zdali se zaméstnanec ucastni diichodového
spoteni (druhého pilife), v tomto ptipadé ¢ini sazba na pojistné 25%, v opaéném piipadé
¢ini vySe pojistného 28% z VZ. Pojistné je odvadéno zaméstnancem a zaméstnavatelem.
Zamgéstnavatel za svého zaméstnance odvadi 21,5% z VZ zaméstnance, zbytek,
tj. 6,5%,8 resp. 3,5%9 zVZ odvadi zaméstnanec. Vymeétovaci zdklad zaméstnavatele

je identicky s VZ zaméstnance. [5]
Osoba samostatné vydeélecné cinnd

V piipadé OSVC se zohlediuji pfijmy ze samostatné vydéleéné &innosti po odpoétu
vydajii, které predstavuji datiovy zaklad. Vyméfovaci zéklad OSVC je dan
50% danového zakladu. U osob samostatné vydélecné ¢innych je stanoven minimalni
VZ. Pro OSVC vykonavajici hlavni samostatné vydéle¢nou &innost v roce 2013 &ini
minimalni VZ 25% primérné mzdy — 77.652 K¢, v mésicnim vyjadieni 6.471 K.
Pro OSVC vykonavajici vedlejsi samostatné vydéleénou &innost pak 31.068 K&, resp.

mesicni 2.589 K¢&. [31] Pojistné na dichodové pojisténi ¢ini 29,2% z VZ, v ptipadé

" Priiméma mzda je dana jako soucin VWZ a prepocitaciho koeficientu. Primérna mzda pro rok 2013 byla stanovena
ve vySi 25.884 KC.

8 6,5% z vymérovaciho zakladu u zaméstnance, ktery neni v rozhodném obdobi U¢asten dfichodového spofeni.

° 3,5% z vymérovaciho zakladu u zaméstnance, ktery je v rozhodném obdobi ti¢asten dlichodového spofeni.
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dobrovolné tucéasti OSVC na diichodovém pojisténi je sazba pojistného snizena
na 26,2%. [31]
Osoby dobrovolnée ucastny diichodového pojisteni

Osoby dobrovolné ucastny dichodového pojisténi si VZ urcuji samy. Jsou omezené

pouze minimem, které &ini stejné jako v ptipadé OSVC 25% pramémé mzdy, a tedy

meésicni Castku 6.471 K¢.

Tabulka 1: Souhrnny ptehled minimalnich a maximalnich VZ a sazeb pojistného
okruhu pojisténych osob

Zameéstnanec osvC ODUDPY
Zaméstnavatel hlavni vedleis
cast™ neucast .. .. J ucast neucast
¢innost ¢innost
?/IKIQ) vz 2500 2500 2500 6471 2 589 6471 6471
?I/I(%))( vZ 103536 | 103 536 103536 | 103536 | 103536 | 103536 | 103 536
ii;gi‘ného 35% | 65% 21,5% | 29,2%% | 29,2% 30% 28%

Zdroj: viastni zpracovani dle [5],[31], 2013
Vyplacené davky

Ugastnici diichodového pojisténi maji narok na vyplatu fady diéichodd, poskytujicich
se z pojisténi — na diichod starobni, invalidni, vdovsky a vdovecky, sirot¢i. Nasledujici

¢ast prace je vSak zaméfena na dichody starobni.

Narok na starobni dichod
Podminkou néroku na starobni dichod je dosazeni urcité vékové hranice definované

§ 32 zékona ¢. 155/1995 Sb., o dichodovém pojiSténi a potiebné doby pojisténi
dle § 29 t¢hoz zakona.

Doba pojisteni
Pro osoby, které dosdhnou dichodového véku v roce 2013 je potfebna doba pojisténi

29 let. Pojisténec mé narok na starobni diichod i v tom piipade, pokud dosahl doby

' Osoby dobrovolné ticastny diichodového pojisténi
11 J&ast & nel&ast na dlichodovém spofeni
12 v pFipadé G&asti na diichodovém spofeni 26,2 %
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pojisténi jen 19 let, ale soucasné musi dosdhnout v roce 2013 véku asponi 65 let. Tato
miniméalni doba pojisténi se kazdym rokem zvySuje. Do doby pojisténi
sedle § 29 odst. 6 téhoz zakona zapocitava nahradni doba pojisténi, a to pouze
v rozsahu 80%. Néhradni doba pojisténi zahrnuje naptiklad dobu studia, evidence

na uradu prace, obdobi vykonu vojenské sluzby a jiné skutec¢nosti definované zdkonem.
[33]

Duchodovy vek

Dtichodovy veék €ini standardné 65 let, a to jak u muzi, tak i u Zen. V ptipad¢ zen mize
byt dichodovy veék snizen v zévislosti na poctu vychovanych déti - az na 62 let. Tato
moznost jiz nebude platit pro ro¢niky 1975 a mladsi, kdy dojde k uplnému sjednoceni
dichodového véku nezédvisle na pohlavi ¢i poctu vychovanych déti. Dichodovy veék
se neustale zvySuje. Napiiklad osoby narozené v roce 2012 budou odchazet do dichodu
az v 73 letech, coz je o osm let vice nez v soucasné dob¢€. ZvysSovani dichodového véku
nema stanovenou horni hranici. Odchod do diichodu zévisi na individuadlnim rozhodnuti
jednotlivce, jelikoz lze vyuzit moznosti pfed¢asného odchodu do dichodu, a to nejdiive

3 roky ptfed dosazenim diichodového véku, dle § 31 zdkona o dichodovém pojisténi.

O naroku na diichod rozhoduje Ceska sprava socialniho zabezpedeni (CSSZ), stejné tak
jako o jeho vysi a vyplaté.

Vypocet diichodu

Starobni dichod se sklada ze zékladni a procentni vyméry diichodu.

Zakladni vyméra je statem garantovana castka, ktera je stejna pro vSechny dichody,
tj. fadny starobni, pfedCasny starobni, vdovsky, sirot¢i, invalidni. Tato Castka je zcela
nezavisla na piijmech obcana. Zikladni vyméra ¢ini 9% primérné mésicné mzdy,
coz pro rok 2013 predstavuje ¢astku 2.330 K¢. [5]

Procentni vyméra je urCena procentni sazbou a zavisi na pfijmech, ze kterych bylo
odvedeno diichodové pojisténi a na ziskané dobé pojisténi. Rozhodnym obdobim,
za které se posuzuji piijmy, je 30 kalendainich rokl bezprosttedné pied rokem ptiznani
dichodu - § 18 odst. 1 zdkona €. 155/1995 Sb. Do obdobi se nezahrnuji roky pied
rokem 1986. Pii vypoctu duchodu v roce 2013 se tedy hodnoti pfijmy z let 1986
az 2012. Vyse procentni vyméry dichodu ¢ini 1,5% vypoctového zdkladu - §34 téhoz
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zakona. § 33 odst. 2 stanovuje minimalni vysi procentni vyméry na 770 K¢&. Vyse
procentni vyméry tedy zavisi na dobé pojisténi*?, vydélcich™, diichodovém véku.
Pro vypocet dichodu je nutné znat nasledovné: [1]

- dobu pojisténi

- rozhodné obdobi, z n¢hoz se zjist'uji piijmy pro vypocet diichodu

- vyméfovaci zéklady

- vSeobecné vymeétovaci zaklady

- pfepocitaci koeficient

- koeficient naristu VVZ

- osobni VZ

- vypoctovy zéklad

Pro stanoveni vypoctového zdkladu je dilezity osobni vyméfovaci zdklad, ktery
je vramci solidarity vysSich piijmovych skupin s niz§imi pfijmovymi skupinami,
redukovan. Hranice pro redukci vydelki se pruzné zvysuje, aby byl zajistén soulad
vyvoje vyplacenych a nové pfiznanych dichodd [1]. Vyhldskou Ministerstva prace
a socialnich véci ¢. 324/2012 Sb. byly pro rok 2013 stanoveny nésledujici vySe

redukénich hranic.

Tabulka 2: Redukéni hranice pro rok 2013

Reduk¢ni hranice Zapocet OVZ
do 11 389 K¢ 100%

11 389 - 30 026 K¢ 27%

30026 — 103 536 K¢ 19%

nad 103 536 K¢ 6%

Zdroj: vilastni zpracovani dle [5], 2013

Osobni vyméfovaci zéklad (OVZ) piedstavuje mésicni primér ro¢nich vymétovacich

zakladi pojisténce za rozhodné obdobi a vypocte se podle vzorce [1]:

ovz = SMRVZ o 416715
~kKpD—vD *°>”

13 Je nutné zahrnout vylougené doby v jednotlivych letech rozhodného obdobi ve dnech
* Hrubé vydélky v jednotlivych letech rozhodného obdobi v K¢
15 Koeficient vyjadFuje primérny pocet dni v kalendafnim mésici
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kde RVZ Jje rocni vymérovaci zdklad,
KD Jje pocet kalendarnich dnii v rozhodném obdobi,
VD je pocet kalendarnich dnii vyloucenych dob v tomto obdobi.

Pfi vypo¢tu rocniho vyméfovaciho zékladu, ktery predstavuje soucin uhrnu
vymétovacich zékladl pojisténce za kalendarni rok a koeficientu nartistu vSeobecného

vyméfovaciho zakladu, plati tyto vztahy: [1]

VVZ, , x PK, ,

RVZ, = UVZ, x KNVVZ, = UVZ, x

VVZ,
kde RVZ Jje rocni vymérovaci zaklad,
VWZ v§eobecny vymérovaci zaklad,
uvZz Jje uhrn vymeérovacich zakladii za kalendarni rok,
KNWVZ  je koeficient nariistu VVZ,
PK Jje prepocitact koeficient
t Jje rok zjistovani vymeérovaciho zdkladu
z Jje rok priznani diichodu

Postup vypoctu

1) Stanoveni ro¢niho vyméfovaciho zékladu dle vyse uvedeného vzorce

2) Stanoveni osobniho vymétovaciho zakladu dle vyse uvedeného vzorce

3) Redukce osobniho vyméfovaciho zakladu dle Tabulky 2

4) Upravou OVZ je ziskan vypoétovy zaklad pro zjisténi procentni vyméry

5) Procentni vyméra diichodu je poéitana tak, Ze za kazdy rok pojisténi az do vzniku

naroku na dichod, nalezi 1,5% vypoctového zakladu. [5, s. 145]

Zj ednoduéen}'/16 vypocet starobniho diichodu je prezentovan modelovymi ptiklady, které
jsou identické az na vysi celozivotnich pfijma, tj. vySi OVZ, posuzované osoby.
Posuzované osob¢ vznikl narok na starobni diichod. Na zakladé porovnani vysledk
modelovych piikladl je dokdzan princip solidarity pribézné financovaného systému.
Rozdily mezi vysi starobniho dichodu jednotlivych modelovych ptiklada jsou nepatrné,

i ptes znacné rozdily v OVZ.

16 vypodet je provadén jiz od zjisténého OVZ, podrobnéjsi vypolet je pfedmétem kapitoly ¢. 2.
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Modelovy priklad &. 1 (nizké prijmy)

Osoba XYZ s osobnim vyméfovacim zakladem 10.000 K¢, ziskala 40 let pojisténi.

Narok na starobni dichod vznikd vroce 2013. Jeji mésicni starobni dichod

je nasledovny.

Tabulka 3: Modelovy piiklad ¢. 1 (nizké ptijmy)

Parametry Vypocet Vysledek
ovz stanoven zadanim 10.000 K¢
Redukce OVZ redukce do 11.389 K¢ — zdpocet ze 100 % 10.000 K¢
Zakladni vyméra dichodu | stanovena zakonem 2.330 K¢
Procentni V}',Iméra za 40 let x 1,5 % 60 %
odpracované roky

Procentni vyméra diichodu | 11 000 x 60 % 6.600 K¢
Mésicni diichod celkem 2 330 + 6 600 8.930 K¢
Nahradovy pomér 8 930/10 000 89,3%

Zdroj: vlastni zpracovan dle [5], 2013

V ptipadé€ nizkych pfijmi je ndhradovy pomér velice vysoky — témet 90%.

Modelovy priklad ¢. 2 (stiedni prijmy)

Osoba XYZ s osobnim vyméfovacim zakladem 25.000 K¢, ziskala 40 let pojisténi.

Néarok na starobni dichod vznikd vroce 2013. Jeji meésicni starobni dichod

je nasledovny.
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Tabulka 4: Modelovy piiklad €. 2 (stfedni ptijmy)

Parametry Vypocet Vysledek
ovz stanoven zadanim 25.000 K¢
redukce do 11.389 K¢ (zdapocet ze 100%) 11.389 K¢
Redukce OVZ
redukce od 11.389 (zdpocet z 27%) 3.675 K¢
Redukovany OVZ 11 389 + 3675 15.064 K¢
Zakladni vymeéra diichodu stanovena zakonem 2.330 K¢
Procentni V}llmera za 40 let x 1,5% 60%
odpracované roky
Procentni vyméra diichodu 15 064 x 60% 9.039 K¢
Mésic¢ni dichod celkem 2330+ 9039K¢ 11.369 K¢
Nahradovy pomér 11 369/25 000 45,48%

Zdroj: viastni zpracovani dle [5], 2013

V piipad¢ primérnych piijmu, tj. nizSich nez Vv pifedchozim modelovém ptikladg,

nahradovy pomér znacné klesa.

Modelovy priklad ¢. 3 (vysSSi prijmy)

Osoba XYZ s osobnim vyméfovacim zakladem 40.000 K¢, ziskala 40 let pojisténi.

Narok na starobni dichod vznikd vroce 2013. Jeji mési¢ni starobni dichod je

nasledovny.
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Tabulka 5: Modelovy ptiklad ¢. 3 (vyssi piijmy)

Parametry Vypocet Vysledek
ovz stanoven zadanim 40.000 K¢
redukce do 11.389 K¢ (zdapocet ze 100%) 11.389 K¢
Redukce OVZ
redukce od 1. do 2. hranice (zapocet z 27%) 5.032 K¢
redukce od 2. do 3. hranice (zapocet z 19%) 1.895 K¢
Redukovany OVZ 11 389 + 3675 18.317 K¢
Zakladni vymeéra dichodu stanovena zdakonem 2.330 K¢
Procentni vjlfméra za 40 let x 1,5% 60%
odpracované roky
Procentni vyméra dichodu 18 317 x 60% 10.991 K¢
Mési¢ni diichod celkem 2330+ 10991 K¢ 13.321 K¢
Nahradovy pomér 13 321 /40 000 33,3%

Zdroj: viastni zpracovani dle [5], 2013

Porovna-li se vySe OVZ v modelovém piikladu €. 1 a €. 2 jedna se o 2,5nasobny rozdil
ve vysi OVZ, kdezto v pfipadé¢ vySe mési¢niho dichodu tento rozdil je pouze

1,7nasobny.

OVZ v modelovém piikladu €. 2 a €. 3 jsou ¢tyfnasobné rozdilné, avSak vySe mési¢niho
dichodu je v pfipadé osoby s vys$simi piijmy vyssi pouze o 1,5nasobek. Zavérem
provedenych modelovych ptikladii Ize konstatovat, ze s rostoucimi piijmy klesa
nahradovy pomér. Z diivodu vysoké miry solidarity stitniho PAYG pilife je nutné
se Ucastnit i jiné formy spoieni, kde je vice zastoupen princip zéasluhovosti, aby byl
ucastnikiim zajiStén adekvatni dichod ve stafi odpovidajici jejich celoZivotnim
pijmam.

Valorizace diichodi

Valorizace dichodl je upravena § 67 zdkona €. 155/1995 Sb. a zavisi na rlstu indexu
spotiebitelskych cen (CPI) a na ristu mezd. ,, Zdakladni vymeéry vyplacenych duchodii
se zvysuji tak, aby vySe zdkladni vyméry diichodu cinila 9% priimérné mzdy. Procentni
vymery vyplacenych diichodii se pri zvySeni duchodi zvysi o tolik procent, aby

u prumerného starobniho diichodu uhrn castky zvysSeni zakladni vymeéry diichodu
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a castky zvyseni procentni vymery diichodu odpovidal zvyseni primeérného starobniho
o ’ rve v o 17 . o . o ’ ’ ‘
diichodu stanoveného ve vysi souctu ristu cen™' a jedné tretiny ristu redalné mzdy*.

[5, s. 155]

Procento rtstu diichodl odpovida 100% nartGstu CPI a jedné tfetiné riistu mezd. Mize
dojit i k mimotadnému zvyseni diichodti béhem kalendainiho roku, a to v tom ptipadé,

pokud rtst cen dosahl asponl 5%.

Zavér: Soucasny DS v CR se vyznafuje extrémni mirou dominance dtichodu
ze statniho PAYG financovaného pilife v celkovych pfijmech18 ve stafi. Dle zpravy
Ministerstva prace a socidlnich véci ke konci roku 2012 vice nez 2,3 miliénu dichodcti
pobiralo starobni dichod v priméru ve vysi cca 10,5 tisice korun, coz s rostoucim
indexem cen pfedstavuje problém pokryti vydajii 1 na zakladni zivotni potfeby. [11]
K zajisténi financni udrzitelnost vyvoje zdkladniho dichodového pojisténi, je nutné
pokragovat v postupnych parametrickych apravach®® prvniho pilife. V neposledni fadg

posilit princip zasluhovosti slozkou fondovou.

1.1.2 Druhy pilif — diichodové sporeni

Druhy pilit pfedstavuje pfispévkové definovany a fondové financovany soukromy
dichodovy systém. Tento systém je provozovan penzijnimi spolec¢nostmi, kterym bylo
udéleno povoleni k ¢innosti a povoleni k vytvoreni dichodovych fondd. Je jednim
Z nejvice regulovanych casti tuzemského finan¢niho trhu. Kromé striktniho zdkona
je posilena role depozitéfezo. Dozor vykonava Ceska narodni banka (CNB) a uvnitf

dichodovych fondt ptisobi interni a externi auditor. [6]

Hlavni tlohou diichodové spofeni je shromazd’ovani a umist'ovani prostfedkt ucastnika
do diichodovych fondi, které obhospodatuje penzijni spole¢nost na zakladé zvolené
investi¢ni strategie, a tim zajistit adekvatni doplitkovy diichod ucastnikovi diichodového

spofeni.

17 Pro zvy$eni procentni vyméry vyplacenych diichod v obdobi od 1.ledna 2013 do 31. prosince 2015 se pfi stanoveni
rlistu cen pouZzije jen jedna tfetina procentniho pfirlistku indexu spotfebitelskych cen.
TéméF 95% prijml dlchodcl je tvoreno statnim dlichodem, viz. [11]
9 Viz. str. 12 y y
2 pepozitsfem mlZe byt pouze banka se sidlem na Uzemi CR & banka, kterd ma pobocku umisténou na Gzemi CR.
Dohled nad depozitafem vykonavé Ceské narodni banka.
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v __ 7

Zakonna uprava a ucast na pojisténi

Dtichodové spofeni je upraveno zadkonem ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém spotfeni
a to pro piipad staii ¢i umrti. Udast na diichodovém poji§téni je dobrovolna, avsak
po vstupu do daného pilife se ucast stava povinnou. Uastnikem se dle zminéného
zakona muze stat fyzickd osoba star$i 18 let na zdklad¢ uzavieni smlouvy s penzijni
spolecnosti S tim, Ze nesmi byt v roce uzavieni smlouvy star$i 35 let. V piipadé osob

star§ich 35 let plati moznost vstupu 2 pouze do 30. ¢ervna roku 2013.
Financovani systému a prispévky

Do soukromého systému prispiva ucastnik dichodového spotfeni 5% z VZ. Ze statniho
pribézného systému si G¢astnici prevadi 3% ze socialniho pojisténi na soukromé ucty.
Podminkou pro diichodové spoteni je, Ze si k danym tfem procentnim bodiim ucastnik
prida jesté castku ve vysi 2% z vlastnich prostiedkt. Ucastnik si tedy zmifiovanou sazbu

pojistného snizi z 28% na 25%.
Osoba samostatné vydeélecné cinna

Ucastnikem mize byt i OSVC, kterd taktéz na dichodové spofeni odvadi
5% z vymétovaciho zéakladu. Zalohy na pojistné na dichodové pojisténi mu jsou
snizeny z29,2% z mésicniho vymétovaciho zdkladu na 26,2%. Tato vyvédzana
3% spole¢né s dalsimi 2% z vlastnich zdroji odvadi na osobni et u penzijni
spole€nosti prostiednictvim finanéniho ufadu. Maximdalni VZ na dichodové spofeni

se fidi maximalnim VZ pro dichodové pojisténi.

Tyto prostiedky jsou zhodnocovany ve ctyfech typech dichodovych fondt, které
penzijni spolec¢nosti nabizeji. Prostfedky ve fondech jsou piisn€ oddéleny od majetku
spravce, nebo-li penzijni spole¢nosti. Spravce s majetkem klienti nemulze sam
disponovat. Zakonem jsou stanovené také ndklady, a to jak na spravu fondd, tak
na jejich distribuci. [6] VSechna tato opatfeni jsou stanovena s cilem odstranit
neefektivnost puvodnich penzijnich fondd, a taktéZ zamezit manipulaci s vynosy,
a tim zvysit vykonnost fond.?? Moznost je 1 volby investi¢ni strategie odpovidajici
investiénimu profilu ucCastnika. Piehled fondli a moZnosti jejich investovani jsou

popsany nize.

Zystup do druhého pilite je dobrovolny, avsak tento krok je nevratny, a to z dfvodu zachovani finanéni
a administrativni udrzitelnosti.
22 Touto problematikou a podrobnéjsi analyzou vynosnosti fondd se zabyva treti kapitola diplomové prace.
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Diichodové fondy

Dutchodovy fond je, dle § 42 zakona ¢. 426/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spoieni,
definovan jako ,,soubor majetku, ktery ndlezi vSem ucastnikum a jinym osobdam,
na které preslo pravo na vyplaceni prostredki ucastnika, a to v pomeru podle poctu
diichodovych jednotek.“ Prostfednictvim téchto jednotek, které maji povahu
eviden¢niho zaznamu, jsou vyjadfovany podily ucastniki na dichodovém fondu. Jejich
hodnota se stanovi vydélenim vlastniho kapitdlu dichodového fondu poctem
dichodovych jednotek. Tyto jednotky ma kazdy ucastnik evidovan na zvlaStnim
osobnim uctu, ktery je veden u depozitaie. Tyto diichodové fondy maji zdkonem piesné
definovanou strategii a piedepsanou strukturu aktiv. Ugastnik diichodového spofeni
sina zakladé vySe uveden¢ho zakona mize zvolit mezi 4 typy fondt. [6], [interni

materialy]
Diichodovy fond statnich dluhopisi®

Cilem fondu je zajisténi stabilniho zhodnoceni a spolehlivého vynosu pii minimalizaci
rizik. Je vhodny zejména pro ucastniky, ktefi nemaji predchozi zkusenosti
S investovanim a maji pfed sebou kratkou dobu spofeni. Investi¢ni strategie je spojena
srelativné nizkym rizikem a relativné niz§Sim vynosovym potencidlem, jelikoz
dichodovy fond investuje predevSim do statnich dluhopist, jejichz emitentem
je napiiklad CR* nebo CNB?. Dluhopisy tvoii minimalné¢ 90% portfolia. Primérna
splatnost portfolia nesmi byt delsi nez 5 let, dluhopisy tedy budou maximalné

sttednédobé. Fond pln¢€ zajist'uje meénove riziko do Ceské koruny.
Konzervativni diichodovy fond26

Specifické rysy, jako cil fondu, vhodnost fondu, investicni strategie, primérna vazena
splatnost portfolia fondu, zajisténi majetku fondu proti ménovému riziku, jsou identické
s ptedchozim diichodovym fondem. Konzervativni dichodovy fond se od diichodového
fondu statnich dluhopisii li§i pouze moznosti investovani do podilovych fondi
penézniho trhu. Kromé statnich dluhopisii s vysokym ratingem, mize investovat

I do korporatnich dluhopist, a to maximalné 30% portfolia.

2 § 46 zakona C. 426/2011 Sb., o dfichodovém sporeni, dle [6]
>* Ceska republika

25 Ceska narodni banka

% § 47 zékona &. 426/2011 Sb., o dlichodovém spofeni, dle [6]
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Vyvizeny diichodovy fond®’

Cilem fondu je dosahovani rastu hodnoty dichodové jednotky. Je vhodny zejména
pro ucastniky s primérnymi zkuSenostmi s investovanim, pro ucastniky, kteii jsou
si védomi rizik spojenych s investi¢ni strategii a jsou ochotni akceptovat vyssi
kolisavost (volatilitu) cen. Jelikoz primérna vazena splatnost portfolia fondu mize byt
az v délce 15 let, doporucuje se ucastnikim, ktefi maji pred sebou vice nez 15 let
spofeni. Investi¢ni strategie je spojena se stiednim rizikem a se stfednim vynosovym
potencialem, jelikoz krom¢ dluhopistt fond investuje i do akcii a to nejvysSe
40% majetku. Fond zajistuje ménové riziko do ¢eské koruny na Grovni minimalné

75% portfolia.
Dynamicky dichodovy fond28

Cilem fondu je taktéZ dosahovani riistu hodnoty diichodové jednotky. Fond je vhodny
zejména pro Ucastniky s nadprimérnymi zkuSenostmi s investovanim, ktefi jsou ochotni
akceptovat vyssi kolisavost cen a ochotni pfijmout riziko mozné ztraty. Jelikoz
primérna vazena splatnost portfolia fondu mize byt v délce az 30 let, je doporuovan
ucastniktim, ktefi maji pted sebou vice jak 20 let spofeni. Dynamicky dichodovy fond
investuje do stejnych nastroji jako vyvazeny dichodovy fond, pficemz hodnota akcii
muze dosdhnout az 80% z hodnoty portfolia. Ménové riziko zajistuje do ceské koruny

Z 50%.

Pro vSechny fondy plati stejné limity investovani vici jedné osob¢€, a to maximalné
5% prostiedkit mize byt vlozeno do jednoho cenného papiru ¢i nastroje penézniho trhu
od jednoho emitenta. Vklady u jedné banky mohou dosahnout maximaln¢ 10% hodnoty
majetku fondu.

Ugastnik si miiZze vybrat nejen typ fondu, ale také investiéni strategii spofeni, kterou
je penzijni spole¢nost povinna uéastnikovi nabidnout. M4 moznost volby mezi strategii
zivotniho cyklu, kterd je vhodné zejména pro osoby ve veku 18 — 55 let, kdy se dle véku
ucastnika meéni procentudlni rozloZeni prostiedkli UCastnika do jednotlivych
dichodovych fondi. V ptipad€¢ druhé investi¢ni strategie v zavislosti na véku ucastnika
—dle § 11, tzv. ,,autopilota® se jedna o strategii vhodnou pro obdobi poslednich deseti

let trvani smlouvy. Jednd se o strategii spofeni, kdy umisténi prosttedka

27 § 48 zakona ¢. 426/2011 Sb., o dfichodovém spoteni, dle [6]
28 § 49 zékona &. 426/2011 Sb., o diichodovém sporeni, dle [6]
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do duchodovych fondd se méni v zavislosti na veéku ucastnika. Penzijni spolecnost
je dle §11 povinna zabezpecit, aby 10 let pied dosazenim dichodového véku byly
prostiedky ucastnika umistény v konzervativnim ¢i vyvazeném dichodovém fondu.
V konzervativnim fondu musi byt 5 let pfed dichodem umistény veskeré prostfedky
ucastnika

Vyplacené davky

Pti splnéni podminek stanovenych zakonem o diichodovém spotfeni, vznika ucastnikovi

dle § 18 téhoz zakona, narok na tyto davky.”

a) dozivotni starobni dichod,

b) dozivotni starobni diichod se sjednanou vyplatou pozistalostniho dichodu
po dobu 3 let

c) starobni diichod na dobu 20 let, nebo

d) sirot¢i diichod na dobu 5 let.

Narok na starobni duchod

Narok na starobni diichod z dichodového spofeni se fidi zakonem o dichodovém
pojisténi, coz je predmétem Kkapitoly 1.2.1 na str. 20. Dichod je vyplacen
Vv pravidelnych mési¢nich (anuitnich) penézitych splatkach dozivotné ¢i po stanovenou
dobu (renta). Dichod mize byt vyplacen i jednordzové a to v tom piipadé, Ze by soucet

pravidelnych mési¢nich splatek diichodu neptesahl za kalendaini rok 1.000 K¢.
Valorizace diichodi

Jednorazového vyrovndni je valorizovdno, a to o vySi rdstu uhrnného indexu
spotiebitelskych cen pokazdé¢, kdyz se index zvysi o vice nez 10% oproti roku, v némz

doslo k poslednimu zvySeni dichodi.

Zavér: Druhy pilit by mél soucasné s dichodovym pojisténim zabezpecit penzistovi
jeho Zivotni standard v pfeddiichodovém véku. Klade diraz na princip zésluhovosti,
tedy logicky svym zptisobem zvyhodnuje ob¢any, ktefi v produktivnim véku dosahovali
vyssich piijml. Vyhodnost dichodového spotfeni zavisi na vysi hrubé mzdy v dobé
vstupu do druhého pilife a na dobé spofeni. Je pravdépodobné, Zze dany pilii bude

vyuZivan spiSe bohatsi ¢asti spolenosti. Mohou vyrazné klesnout ptijmy pribézného

2 Ppenzijni spolenosti vedle zakonem narokovatelnych davek mohou nabizet i doplfikové ,balitky" pojisténi, z kterych
plynou naroky napriklad na davky v pfipadé pracovniho Grazu ¢i davky v pfipadé ztraty zaméstnani aj.
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pilife, aniz by se dostate¢né snizily budouci vydaje. Duchodové spofeni muize vést
k postupnému oslabovani vetejného PAYG systému. Dle zpravy vydané Asociaci

penzijnich fondu do druhého pilife vstoupilo k bfeznu roku 2013 pouze 22 375 obcant.
[35]

Dalsi moznosti, jak si zajistit adekvatni vysi piijmu v dichodovém véku, je Ucast
ve tretim pilifi. Jedna se o doplitkové penzijni spofeni a penzijni pfipojisténi se statnim

ptispévkem, jimz je vénovana kapitola 1.1.3.
1.1.3 Treti pilif — dopliikové penzijni sporeni

Tteti pilit predstavuje ptispévkové definovany a fondové financovany soukromy
dichodovy systém. Hlavni Glohou tohoto systému je zabezpecit doplitkovy piijem
ucastnika nad ramec povinného dichodového zabezpeceni, a to ve staii nebo invalidite.
Charakteristickym rysem je podpora stitu formou statniho ptispévku a formou

dafiovych ulev.
Zakonna uprava a icast na sporeni

Tteti pilit dichodového systému je upraven zakonem ¢. 427/2011 Sb., o dopliikovém
penzijnim spofeni, a zdkonem ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim
pfispévkem a o zménach nékterych zdkonil souvisejicich sjeho zavedenim. Tyto

zakony pomyslné déli pilif na dvé ¢asti, coZ zobrazuje Obrazek 5.

Ucast na doplitkovém penzijnim spofeni je dobrovolna - zalozend na vlastnim
rozhodnuti potencialniho UcCastnika. Vznikd uzavienim smlouvy o doplikovém
penzijnim spofeni mezi penzijni spolecnosti a fyzickou osobou starsi 18 let s trvalym
pobytem na tizemi CR. Ufast na penzijnim pfipojiiténi se statnim piispévkem
je od roku 2013 novym ucastnikim znemoznéna. [6] Tieti pilif vedle téchto forem
spofeni je doplnén produkty komercnich pojiStoven, zejména zivotnim pojisténim.
Financovani systému a prispévky

Soukromy systém spofeni je financovan pfispévky ucastnika, ptfispévky placenymi
za GCastnika jeho zaméstnavatelem a statnimi prispévky. Tyto pfispévky jsou
zhodnocovany v Ucastnickych fondech a fondech transformovanych

obhospodarovanych penzijni spolecnosti. VySe piispévku ucastnika ¢ini minimalné

100 K. [6]
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Statni prispevek

Statni ptispévek je placen ze stdtniho rozpoctu a pripisovdn na ucet ucastnika, tim
se zapocitava do zakladu (kapitalu), z n¢hoz se stanovuje vySe davky. Pfimo tim plni
roli finan¢ni podpory ve stafi. [1] Na tento mésiéni prispévek ma ucastnik narok, pokud
vyse jeho prispévku cini alespoit 300 K¢&. Podrobny piehled vyse statnich ptispévki

uvadi nésledujici tabulka:

Tabulka 6: Vyse statniho piispévku v roce 2013

Ve pHispévku Vyse statniho ptispévku (v K<)

ucastnika (v K<) do roku 2013 Zména od roku 2013
100 50 i | 0
200 90 l- 0
300 120 l 90
400 140 i | 110
500 150 i | 130
600 150 = 150
700 150 i 170
800 150 i 190
900 150 i 210

1000 a vice 150 T 230

Zdroj: vlastni zpracovani dle zakona [6], 2013

Vyse statniho piispévku se v roce 2013 pohybuje mezi 90 az 230 K¢. Maximalni vyse

statniho pfispévku Gcastnik dosdhne pii spofeni 1.000 K¢ a vice.

Od roku 2013 doSlo ke zméné¢ ve vySi poskytovaného statniho prispévku,
a to v neprospéch téch obcant, kteti si vzhledem ke svym moznostem nemohou dovolit
odvadét na penzijni pfipojisténi, resp. doplikové penzijni spotfeni, vice jak 600 K¢
mesicne. V ptipadé vyssich ptispevkl nez 600 K¢ doslo ke zvyseni statniho ptispevku

s cilem stimulace obcanti spofit si na sviij diichod vyssi ¢astky nez doposud.
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Danovad uleva

Predstavuje moznost odpoctu zaplacenych ptispévki od danového zakladu, a to jak pro
zamestnance, tak i1 zaméstnavatele. Vysi danové tlevy definuje § 15 odst. 5 zdkona
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi. Maximalni vySe danové ulevy pro zaméstnance ¢ini
vroce 2013 12.000 K& ro¢né. Danova uleva tedy piedstavuje thrn piispévkl
zaplacenych poplatnikem na jeho penzijni piipojiSténi se statnim piispévkem
na zdanovaci obdobi snizené¢ho o 12.000 K¢. Aby tedy ucastnik dosahl maximalni vyse
danové ulevy, musi Cinit jeho mésicni prispévek 2.000 K¢. I pfes to, ze je zaméstnanec
omezen maximalni vysi danové ulevy, neni tato forma podpory zanedbatelna,
a to zejména u vyssich piijmovych skupin. Danova uleva se nepromitne do vySe davky,

tak jako statni piispévek.

Danova uleva slouzi jako motivacni faktor i pro zaméstnavatele, ktery si mize odecist
prispévek zaméstnanci, a to az do vyse tfi procent z vymétovaciho zakladu na socialni
a zdravotni pojisténi. Maximalni vySe daiiové ulevy pro zaméstnavatele v roce 2013 ¢ini

30.000 K¢ rocné.
Penzijni fondy

Systém je tvofeny transformovanymi fondy a i€astnickymi fondy. Kazdy penzijni fond
musi mit penzijni plan. Penzijni plan dle § 11 zdkona ¢. 42/1994 Sb. musi stanovit
druhy penzi, podminky naroku na davky, zpsob vypoctu davek, vysi ptispévki a jiné

skute¢nosti definované zakonem.

Transformovany fond

W

Transformovany fond se fidi zdkonem ¢&. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi
se statnim piispévkem. Tento fond je pro vstup novych ucastnikii uzavien. Jsou
zachovany podminky penzijnich plant, stejné tak jako garance nezdporné nominalni

vynosnosti. Moznost ¢erpani v 60 letech. MozZnost ¢erpani vysluhové penze.

Ucastnicky fond

Fond se tidi zdkonem ¢. 427/2011 Sb., o dopliitkovém penzijnim spofeni. Nabizi stejné
jako dichodovy fond ¢tyii typy fondl s riznymi investicnimi strategiemi. Na rozdil
od fondu transformovaného neplati garance minimalniho nulového zhodnoceni.

V Ucastnickém fondu je nafizeno oddéleni majetku Uc€astnikli od majetku penzijni
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spole¢nosti, coz plati i pro fond transformovany. V ptipad¢ ticasti v ucastnickém fondu

nelze zazéadat o vysluhovou penzi.

Stejné jako v ptipad€ ptedchozich piliit i zde plynou naroky na davky z doplinkového

penzijniho spofeni, resp. penzijniho ptipojisténi.
Vyplacené davky

Z doplnkového penzijniho sporeni

Prosttedky tucastnika se pouziji na vyplatu téchto davek:

a) starobni penze na uréenou dobu,

b) invalidni penze na ur¢enou dobu,

€) jednorazové vyrovnani,

d) odbytné,

e) tuhrada jednorazového pojistného pro doZivotni penzi, nebo

f) whrada jednorazového pojistného pro penzi na piesné stanovenou dobu s piesné

stanovenou vysi dichodu.

Davky se 1i$i dle podminek pro vznik néroku na tyto davky — zejména dle délky spofici
doby, zplisobu vyplaceni, frekvence a vySe vyplaty — anuitni vyplata, jednorazova
vyplata, a také dle toho zdali jsou vyplaceny penzijni spolecnosti ¢i pojisStovnou —

Vv pfipadé€ davek pismena e) a f) se jedna o vyplatu prostiednictvim pojistoven.
Z penzijniho pripojisténi
Dle § 20, odst. 1 se z penzijniho pfipojisténi poskytuji tyto davky:

a) starobni penze — dozivotni pravidelna vyplata penézni ¢astky,
b) pozistalostni penze — vyplata penézni ¢astky po dobu stanovenou penzijnim planem,
C) jednorazové vyrovnani,

d) odbytné.
Narok na starobni dichod

Narok na starobni dichod z dopliikového penzijniho sporeni vznikd dosazenim véku,
ktery je o 5 let niz8i nez vk potiebny pro vznik naroku na starobni diichod a spofici

doba ¢ini minimalné 60 mésicu.
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Narok na starobni dichod z penzijniho pripojistéeni vznikd dosazenim véku,
stanovené¢ho penzijnim planem. Vék musi byt stejny pro Zeny i muze a nesmi byt nizsi
nez 60 let - §21 odst. 4 zédkona ¢.42/1994 Sb. Podminkou naroku na diichod je placeni
prispevkll na penzijni pfipojisténi po dobu stanovenou penzijnim pldnem. Tato doba

musi ¢init nejméné 30 kalendainich mésict.
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1.3 Svédsky diuchodovy systém

Svédsky diichodovy systém je postaven na tfech pilifich. Prvni pilif predstavuje systém
vefejny, tvofeny povinnym dichodovym pojisténim, rozdélenym do tfech schémat.
Druhy a tteti pilif je soucasti soukromého systému, ktery se sklada ze zaméstnaneckého

penzijniho pojisténi a soukromého pojisténi, viz. Obrdzek 6.

Obrazek 6: Schéma Svédského diichodového systému

Diichodovy systém

L. Pilif II. P1ilif II1. Pilir

1.schéma
(NDC)

individualni

dobrovolné

a soukromé
pojisténi

zaméstnanecké
penzijni
pojisténi

2. schéma
(FDC)

3.schéma
(ZANL®))

povinné témer povinné dobrovolné

Zdroj: viastni zpracovani, [18],[20], 2013

Soucasna podoba $védského diichodového systému byla uvedena do provozu v roce
1999, nyni probiha tranzitivni obdobi®® a komplexn& zagne platit od roku 2015.
Diichodovy systém se tedy fidi dle pravidel ptivodniho systému a taktéz dle pravidel
systému nové zavedeného. Reforma byla provedena z mnoha diivodu, jako naptiklad
z davodu finan¢né dlouhodobé neudrzitelnosti systému, a jednak z divodu ,,opacné*
nastavené redistribuce, tj. redistribuce od nizkopfijmovych k vysokopiijmovym

obfanim. Cilem reformy bylo vytvofeni systému odolného vici ekonomickym

30 tomto prechodném obdobi se vySe davek uréuje dle pravidel plivodniho systému a dle pravidel nového systému.
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a demografickym vliviim, spravedlivého ke vSem ucastnikim a v neposledni tadg¢,

systému, dostate¢n¢ zabezpecujiciho obéany v penzi. [18]

1.3.1 Prvni pilif — diichodové pojisténi

Prvni pilif je tvofen tfemi schématy a to prubézné (PAYG) financovanym schématem
diichodu odvozeného od piijmu®* (NDC schéma), dale fondové financovanym
schématem prémiového diichodu® (FDC schéma), a jako tzv. zachranna sit' funguje

Vv ow

prabézné (PAYG) financované schéma garantovaného (minimdalniho) diichodu
Zakonna uprava a ucast na pojisténi

Prvni pilit je upraven zakonem (2000:980) o pojistném na diachodové pojisténi,
zakonem (1998:674) o diichodech odvozenych od ptijmu, prémiovém dichodu a dalSich
zakonech (1998:676), (2000:986) zejména pro piipad stafi. Dale zakonem (SPS
2000:192) o narodnich dichodovych pojistovacich fondech (AP fondech). Socialniho
pojisténi je povinen se udastnit kazdy ob&an Svédska, i cizinec, star$i 16 let, ktery
ve Svédsku Zije & pracuje, a to véetné osob samostatné vydéleéné &innych s roénim

pfijmem nad 17 800 SEK.

Financovani systému a pojistné

Financovéani vefejného dichodového systému a vySe pojistného je odlisné
pro jednotliva schémata. Financovani systému se Gcastni zaméstnanci, zamé&stnavatelé,
OSVC, stat a narodni vyrovnavaci fondy. Zakladni piehled uvadi Obrdzek 7, ktery bude

vysvétlen v dalsi ¢asti textu.

3! Income pension system (v textu bude uZivano toto p8vodni oznageni)
32 premium pension system (v textu bude uZivano toto péivodni oznacent)
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Obrazek 7: Financovani jednotlivych schémat vefejného dichodového systému

Pojistné

- z pojistného 18,5 % ze mzdy je odvddéno 16 % do
"income pension" systému a 2,5 % do "premium

pension" systému. l
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(NDC schéma) (FDC schéma)
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Vyplacené dichody l

- duchod odvozeny od prijmu zavisi na prijmovém
trendu.
- prémiovy dichod zavisi na vykonnosti AP7 fondu, ¢i

soukromych fondech.

Zdroj: viastni zpracovani dle [20], 2013

NDC* schéma (income pension system) je pribézné financované schéma zalozené
na pomyslnych osobnich uctech tucCastnikti diichodového pojisténi. Zaméstnanec
ma povinnost do tohoto systému odvadét 16% z krytych prijmé (PGI)**, které podléhaji
povinnosti platit pojistné, polovinu z toho, tzn. 8%, odvadi zaméstnavatel. [36], [38]
Tato fixni prispévkova sazba® zajistuje vétsi finanéni stabilitu diichodového systému,
a to nejen v piipadé¢ demografickych zmén, ale také zmén v tempu ristu ekonomiky
zem¢. Prispévky do NDC schématu jsou rovnym dilem rozd€leny do Ctyf narodnich
dichodovych fondii — AP1, AP2, AP3, AP4%*®. Kazdy fond tedy dostane V4 prisp&vk,
které zhodnocuji a nasledné kazdy vyplaci %4 diichodovych narokd. Tyto vyrovnavaci

fondy ptispivaji k dlouhodobé vyrovnanosti dichodového systému. [24]

33 Notional Defined Contribution

34 PGI (pensionable income) predstavuje, dle §5 zakona (1998:674) o dfichodech odvozenych z pfijmd, pFijem ob&ana
a jiné kompenzace jako nemocenské davky a rehabilitatni davky dle zakona (1962:381), rodiovsky prispévek,
prispévek v nezaméstnanosti, nahradu za rodinnou péci dle zdkona (1988:1465), a jiné kompenzace definované
35 Fixni prispévkova sazba piedstavuje typicky rys pro NDC systém.

3 Analyza vyrovnavacich fond( je pfedmétem kapitoly &. 3
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FDC¥ schéma (premium pension system) je fondové financované schéma.
Zameéstnanec do tohoto systému odvadi 2,5% svych ptijmu, z toho polovinu opét odvadi
zaméstnavatel. Tyto piispévky jsou zhodnocovany v soukromych investicnich fondech,
které si zvoli sdm obcan. V pfipad¢, ze si nevybere, jsou pfispévky odvadény

do narodniho AP7 fondu.

Zaméstnanec zaroven ze své hrubé mzdy odvadi vSeobecny dichodovy prispévek,
atove vysi 7%. Tento piispévek snizuje ptijem podléhajici povinnosti platit pojistné
do obou vySe uvedenych schémat na 93% hrubé mzdy. VSeobecny dichodovy
prispévek se tykd i zaméstnavatele, ktery jej odvadi ve vysi 10,21% z hrubé mzdy

zamg&stnance. [13]

Maximalni vyméfovaci zaklad zaméstnance pro platbu pojistného je stanoven
na 8,07ndsobku piijmové zékladni ¢astky (IBA38), coz pro rok 2013 piedstavuje ¢astku
SEK 456 762, v mési¢nim vyjadieni SEK 38 064*°. Z ¢astky nad stanoveny strop
zaméstnanec jiz pojistné neodvadi, avSak zaméstnavatel je povinen z této Castky odvést
dan ve vysi 10,21%40.[38] PGI* ma stanoveny strop ve vysi 7,5IBA, coz pro rok 2013
predstavuje castku SEK 424 500. Piehled vyvoje zdkladni pfijmové castky zobrazuje
Tabulka 7.

Tabulka 7: Vyvoj mési¢ni zakladni piijmové ¢astky od roku 2004-2013 (v SEK)

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013

IBA 42300 | 43300 | 44500 | 45900 | 48000 | 50900 | 52100 | 54600 56 600
Zdroj: viastni zpracovani dle dat [37], [40], 2013

Systém je financovan ze dvou zdroji. Prvni zdroj predstavuji aktiva vyrovnavacich
fondl, resp. ochrannych prostiedkli ve vysi pfiblizné 10% z celkovych aktiv
dichodového systému. Druhy zdroj financovani systému predstavuji dichodova

aktiva* — zbylych 90%. [26]

Vedle schématu NDC a FDC existuje v prvnim pilifi jest¢ minimalni dichod

(garantovany diichod), ktery ptedstavuje zakladni ochranu pro ty, ktefi byli bez piijmu,

% Financialy Defined Contribution
3 Income base amount — piedstavuje pfijmovy strop pro dfichod odvozeny od piijmG (PGI), dale je pouzivan
v souvislosti s danovym systémem.
39 Zaokrouhleno na celé koruny nahoru.
“ Darlové vynosy z odvod{ nad horni limit plynou do narodniho fondu AP6.
*1 PGI se stanovuje po odpoctu vydajt za narodni diichod — v praxi to znamena, Ze p¥ijmovy strop je ve vysi 8,07IBA
“2 Dlichodové aktiva jsou hodnoty budoucich diichodovych naroké (zavazk() navysenych dle mzdového indexu.
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¢i jejich prijem byl velmi nizky. Minimdlni dichod neni, jako v pfipadé predchozich
schémat, financovan z pfispévkll na dichodové pojisténi. Financovani zajistuje statni

rozpocet, a to prostiednictvim danovych vynosu. [38]
Dariovd uleva

Zaméstnavatelé maji moznost si placené pojistné za své zaméstnance uplatnit jako
danovée uznatelny néklad. Narokovatelny odpocet je ovSem limitovan ve vysi 10ndsobku
zékladni cenové ¢astky (PBA) ro¢né za zaméstnance. VySe odpoctu zavisi na tom, zdali

se vypocet diichodu tidi dle pravidel ptivodniho ¢i nového diichodového systému.
Vyplacené davky

Z verejného diichodového systému se vyplaci starobni penze, kterd zahrnuje jiz vySe
zminéné komponenty - dichod odvozeny z ptijmil, prémiovy dichod a minimdlni
dichod. Vedle téchto diichodt je vyplacen diichod z piivodniho diichodového systému -
zakladni dichod a ATP penze. [36]

Narok na starobni duchod

Narok na statni déichod vznika jiz v 61 let. Cim déle ob&an pracuje, tim vy$si penze mu
bude vyméiena. Oficialni diichodovy vék ¢ini 65 let, ale ve Svédsku je stanovené pravo
pracovat az do véku 67 let. V piipadé predCasného dichodu (v 61 letech) jsou
dichodové naroky adekvatné kraceny. Stejné tak jako v piipadé volby setrvani

V pracovnim procesu do 67 let jsou dichodové naroky adekvatné zvySovany. [41]
Diichod odvozeny z prijmii [38]

Velikost diichodu se odrazi od celozivotniho pfijmu a zavisi na poctu dichodovych
narok, které jedinec nashromézdil. Narok na dichod vznika, pokud diichodové kredity
prekroc¢i urcitou ¢astku. Pro rok 2013 byla tato ¢astka stanovena na 42,3% zékladni
cenové Gastky (PBA*®) — SEK 18 824*. [38] Maximalni vyse dichodovych kredita*
¢ini piiblizné 150% pramérné mzdy. Jeho vyse je indexovana v souladu s ristem mezd,

aby byl zajistén zivotni standard. Vyvoj primérné mzdy zobrazuje Obrdzek 8.

Naptiklad osoba ve vykonu vojenské sluzby ma narok na diichod vypocteny

Z hypotetického piijmu, ktery odpovida 50% pramémé mzdy Svédské populace.

3 Price base amount
* Do této &astky prijmy nepodléhaji zdanéni
4 Predstavuje prijem zakladajici narok na starobni dfichod, do ného? se zahrnuje i hypoteticky pfijem za dobu vojenské
sluzby, studia ¢i péce o dité.
41



Svédsky dichodovy systém

V ptipad¢ studentli se jednd o hypoteticky ptijem ve vysi 138% z Césti garantované¢ho

systému studentské podpory. [38]

Obrazek 8: Vyvoj primérné mzdy od roku 2004 - 2012 (v SEK)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat [39], 2013

Prémiovy diichod

Velikost dichodu zavisi na fondu cennych papirti, do n¢hoz jsou prispévky (aktiva)

investovany.
Minimalni diichod [38]

Minimélni déichod mtize narokovat osoba, kterd zila ve Svédsku po dobu 40 let
atoodsvych 25 let. Je vyplacen tém osobam, kterym by byl z divodu nizkych
¢i zadnych pfijmi vyméten velmi nizky ¢i nulovy dichod odvozeny z piijmu. Je-li
osob¢ vyméfen dichod odvozeny z piijml nizs$i nez 3,07nésobek zakladni cenové
astky (PBA*®), ma narok na doplnéni tohoto diichodu minimélnim dichodem. Tento
dopln€k zavisi na vysi vyméteného diichodu odvozeného z pfijmi. Maximalni vyse
minimalniho diichodu pro svobodnou osobu ¢ini 2,13nasobek zakladni cenové Castky

(PBA) — pro rok 2013 tato castka ¢ini SEK 7 899 mési¢né. Pro osoby, které Zziji

ve svazku manzelském je vySe minimalniho diichodu stanovena na 1,90n4sobek PBA —

6 price base amount — piedstavuje pFijmovy strop pro minimalni dfichod, nemocenské kompenzace a kompenzace
tykajici se dozivotnich pracovnich Uraz{
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coz vroce 2013 odpovidd mési¢ni Castce SEK 7 046. Narok na minimalni dichod
vznika nejdiive v 65 letech. Dle dat International Social Security Association (ISSA)
2012 pobiralo tento dichod ve vysi alespoit SEK 1 42% osob v diichodovém véeku.

Vyvoj maximalni vy$e minimalniho dichodu i vyvoj PBA zobrazuje Tabulka 8.

Tabulka 8: Vyvoj ro¢ni PBA a mési¢niho minimalniho diuchodu od roku 2004-2013
(v SEK)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PBA 39300 | 39400 | 39700 | 40300 | 41000 | 42800 | 42400 | 42800 | 44000 | 44500
ﬁ‘c“ﬁgﬁm 6976 | 6994 | 7047 | 7153 | 7278 | 7597 | 7526 | 7597 | 6967 | 7899

Zdroj: viastni zpracovani dle dat [47], [40], 2013

V roce 2010 doslo ke snizeni vySe minimalniho dichodu, a to z divodu aktivace
vyrovnavaciho mechanismu v roce 2008, jelikoz vydajova stranka diichodového ucétu

prevysila stranku pfijmovou. Aktivace probéhla i v roce 2011.
Vypocet diichodu [38]

Vypocet starobniho diichodu se fidi dle pravidel ptivodniho i souc¢asného diichodového
systému. Vypocet tudiz zavisi na roce, ve kterém byla osoba, které vznikl narok
na diichod, narozena. V ptfipadé osob narozenych ptred rokem 1937 je starobni dichod
vypocten podle pravidel plivodniho systému. Osoby narozené v roce 1954 a pozdéji
narokuji dichod dle pravidel systému nového. Osoby, které se narodily mezi lety 1938
— 1953 narokuji dichod jak podle pravidel ptivodniho systému, tak i systému nového.
Pomér, v jakém je diichod ndrokovan, zavisi na roce, v némz se dand osoba narodila.

Ptehled zobrazuje Tabulka 9.

47 MinimalIni ddichod pro svobodnou osobu
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Tabulka 9: Piehled pomért pro vypocet dichodi

Rok narozeni No(\l;)('; Isgg;;’am PﬁVOdl(l; :;s;:’;n ATP Prémiz)(;;i) penze
1938 20/20 - 2,5
1939 20/20 - 2,5
1940 20/20 - 2,5
1941 20/20 - 2,5
1942 20/20 - 2,5
1943 20/20 - 2,5
1944 20/20 - 2,5
1945 20/20 - 2,5
1946 20/20 - 2,5
1947 20/20 - 2,5
1948 14/20 6/20 1,75
1949 15/20 5/20 1,875
1950 16/20 4/20 2,0
1951 17/20 3/20 2,125
1952 18/20 2/20 2,25
1953 19/20 1/20 2,375
1954 20/20 0 2,5

Zdroj: [38], 2013

Pro vypocet starobni penze je stanoven piijmovy limit. Kryté pfijmy (PGI) nesmi byt
vyssi nez 7,5IBA — pro rok 2013 to piedstavuje ¢astku ve vysi SEK 424 500 rocné.
Dichod vsysttmu NDC je vypoc€itdn vydélenim naakumulovanych aktiv
na individualnim dichodovém uctu faktorem anuity. Tento faktor zahrnuje vynosovou
miru 1,6% a nadéji doZiti bez rozdilu pohlavi. Ve véku odchodu do dichodu. Tato
vynosova mira (norma) piedstavuje pfedpoklddanou miru ristu redlnych primérnych
piijmt. Dichod je omezen maximalni vysi a to 110% primérné mzdy. Anuitni faktor
9

. . v W . PR . W r r we 4 o 4 W 4
Je ovlivnén tfemi veli¢inami, a to stiedni délkou Zivota 8 dichodovym vékem

jednotlivce, a zakonnou normou 1,6%.

8 ZvySuje-li se stfedni délka Zivota, snizuje se narok na penzi a naopak
49 zvy8uje-li se dlichodovy vék, roste narok na penzi.
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Vypocet anuitniho faktoru je nasledovny: [18]

AF =Y, Y. P (k,x) F(n,k,x)/12

kde AF Jje anuitni faktor
n doba odchodu do diichodu
P(k,x) Jje pravdépodobnost doziti urcitého poctu let a mésicii™
k Jje pocet let doziti (n, o)
X je pocet mésicii doziti (0,11)

F(n,k,x)  je diskontni faktor od (k) véku a (x) mésicit do véku (n)

P(k,%) = [Lic+ (Lips = L) 5] /1L

kde L Jje pocet obcanui, kteri se dozili véku (k)

X

F(n,k,x) = 1,016[(n_k)_ﬁ]

kde 1,016 Jje zakonna norma (1,6%)

Vyse dichodu zavisi 1 na jiz zminované stfedni délce zivota, resp. zavisi na kohort¢,
do které je osoba z hlediska stiedni délky zivota zafazena. Roste-li stiedni délka zivota
prislusné kohorty, vyplacené dichody se snizuji. Tim jsou $védsti obcané motivovani
setrvat v pracovnim procesu déle, nez osoby, které odchazeji do diichodu jiz nyni,

aby dosahli alespoti na stejnou vysi dichodu.

50 Pravdépodobnost, Ze se jednotlivec v dobé odchodu do dfichodu (n) dozije uréitého poctu let (k) a urcitého poctu

mésicl (x)
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Valorizace duchodu

Diichody jsou kazdoro¢né indexovany dle mzdového indexu a indexu spotiebitelskych

cen a to pomoci nize uvedené rovnice. [17]

IEZ51 (%) =CPI+w—1,6

kde CPI Jje index spotrebitelskych cen
W Jje riist prumérnych realnych mezd
1,6 je zakonem stanovend norma>

Jak jiz bylo zminovano, davky vyplacené z PAYG systému jsou indexovany pomoci
mzdového indexu, ktery predstavuje rist primérnych mezd. Tento index
je modifikovan zakonem stanovenou normou ve vysi 1,6%, ktera se od indexu odecita.
Penze jsou tedy po odchodu do dichodu upravovany dle ristu primérnych piijmut
minus rustovd norma. Rostou-li redlné mzdy, rostou rovnéz i vyplacené realné dichody.
Tato indexacni pravidla spolu s anuitnim faktorem jsou nastavena tak, aby byla
zachovana pfispévkova sazba plynouci do PAYG systému, tj. sazba ve vysi

16 procentnich bodu.

Alternativni cestu Kk diverzifikaci rizika pii financovani systému duchodového
zabezpeceni predstavuji doplikovd schémata dichodového systému piedstavena

Vv nasledujici kapitole.
1.3.2 Druhy pilif — zaméstnanecké penzijni pojiSténi

Jednd se o ptispevkové definovany (DC) a fondové financovany soukromy DS.
., Zaméstnanecké penzijni pojisténi je zrizovdno zaméstnavateli, ¢i organizacemi
zaméstnancii a zaméstnavatelii spolecné, a to bez jakékoliv formy statniho donuceni.
[18, s. 11] Hlavni ulohou tohoto systému je zabezpecit doplikovy pfijem ucastnika
nad ramec povinného socialni pojisténi, a to naptiklad ve stati nebo invalidité, nemoci,

nebo v ptipadé pozistalosti.

3! Dlichodovy index ekonomickych zmén
52 Vyjadfuje cenovou hladinou
53 Tato norma modifikuje mzdovy index
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v __ 7

Zakonna uprava a ucast na pojisténi

Zakonné pojisténi a penzijni plany se ftidi pravnimi predpisy vcetné zéakona
o socialnim pojisténi (The Social Insurance Code), zakona o nemocenském pojisténi
(The Sick Pay Act (sjLL)) a zakona o pojisténi v nezamé&stnanosti (The Unemployment
instance Act (ALF)). Utast na pojisténi je nepovinna, avsak zaméstnavatelé jsou
kolektivnimi smlouvami o zaméstnaneckych penzijnich schématech vazani odvadét
piispévky za vSechny své zaméstnance, bez ohledu na jejich ¢lenstvi v organizaci
zamé&stnancl. [18] Z toho plyne, ze ucast v systému je povinnd pro vSechny
zaméstnance, jejichz zaméstnavatelé se ucastni kolektivni smlouvy o zaméstnaneckych
penzijnich schématech. Kolektivni pojisténi je upraveno prostiednictvim kolektivnich
smluv  mezi Konfederaci S§védskych podniki a LO na jedné strané
a Konfederaci a PTK na strané druhé. Zaméstnanecké penzijni pojisténi pokryva
zaméstnance nejen v soukromé sféfe, ale také ve sféfe statni. V pripade,
ze se zaméstnavatel ze soukromého sektoru kolektivni smlouvy neucastni, muze
se do systému zapojit dobrovolné. Zvoli-li si tuto moznost, je pro zaméstnance ucast
povinna. Na uvazeni zaméstnavatele je, zda se G€astnit schématu SAF-LO, ¢i ITP. [19],

rr

ktera jsou piiblizena v nasledujici casti.

Zaméstnanecka schémata [18]
SAF-LO (soukromy sektor). Penzijniho planu se tcastni zaméstnanci soukromého

sektoru, resp. sektoru svédské konfederace odborovych svazu (sektor LO), od 21 let.

ITP (soukromy sektor). Jedna se o ptispévkové definované schéma, plivodné zalozené
jako davkové definované schéma®. Tohoto penzijniho planu se Giastni zamé&stnanci

soukromého sektoru, resp. sektoru sluzeb.

KAP-KL (vefejny sektor). Jednd se o davkové a piispévkové definované schéma.

Penzijniho planu se Gc¢astni vladni zameéstnanci a zameéstnanci regionalni spravy.

PA-03 (vetfejny sektor). Tento plan ma jak davkové, tak i piispévkove definovanou ¢ast.

Penzijniho planu se Gi¢astni ostatni statni zaméestnanci narozenych po roce 1942.

> Do roku 2007 definované davkové (bude oznadovéno jako ITP1) i pFispévkové (bude oznalovéno jako ITP2),
od roku 2007 definované pouze prispévkove. Novi Ucastnici narozeni po roce 1978 se tedy Ucastni pouze prispévkove
definovaného schématu.
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Financovani systému a prispévky

Ptispévky do systému hradi pouze zameéstnavatel a 1isi se dle typu penzijniho planu
a také dle zplsobu financovani. Prispévky pfedstavuji procentualni vyjadieni z hrubé

mzdy zamé&stnance. Prehled vyse ptispévki zobrazuje Tabulka 10.

Tabulka 10: Vyse pfispévki odvadénych do zaméstnaneckych schémat

ITP KAP-KL PA-03
SAF-LO
ITPL | ITP2 | DB DC DB DC
Vek Gidasti 21 28 25 28 21 28 23
Vyse piispévku 4,5% 2% | 4,5% - 4,5% - 2-2,5%

Zdroj: viastni zpracovani dle [38], 2013

Z tabulky je mozné vypozorovat zdvislost véku, pro ucfast na zaméstnaneckém
penzijnim pojisténi, na typu zvolené¢ho penzijniho planu a zplisobu financovani. Tato
zavislost se tykd i vyse prispévkid odvadénych do jednotlivych schémat penzijniho
pojisténi.

Dalsi skuteCnost, kterd je ztabulky zjevna, je, ze v pfipadé soukromého sektoru,
zaméstnavatelé nabizeji vyhradné pfispévkové definované penzijni plany. Vefejny

sektor nabizi penzijni plany definované jak prispévkové, tak 1 davkové.
Nositelé pojiSténi
Penzijni fondy

Penzijni fondy jsou voleny hlavné u davkové definovanych penzijnich plant. Jedna
se o dcefiné jednotky velkych spolecnosti. Penzijni fondy musi byt pojisStény
ptes Garan¢ni fond. Tento Garan¢ni fond zarucuje vyplatu davek v ptipadé€ insolvence
samotného fondu. ,, Vyplatu davek jiz zabezpecuje pojistovna Alecta. Za tuto zaruku
plati penzijni fond do Garancniho fondu prispévek ve vysi 0,2% svych penzijnich
zdvazkii. “[34, s. 42]. Na penzijni schémata dohlizi Utad pro finan¢ni dohled, ktery
dohliZi i na instituce poskytujici penzijni spofeni ve tfetim soukromém pilifi. Penzijni
fondy podléhaji minimalni regulaci. Zakon reguluje pouze sloZeni portfolia s tim,
ze max. 25% aktiv muze byt investovano v cennych papirech, a maximaln¢ 75% aktiv

Vv bankovnich zastavach. [34]
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Penzijni pojistovny

Penzijni pojistovny jsou voleny zejména u mensich a stiednich firem, dominantni roli
hraji u SAF-LO penzijnich planti. SAF-LO penzijni plany spadaji pod pojistovnu AMF
(Arbetsmarknadforsdkringar), avSak zaméstnanec se miize rozhodnout 1 pro jinou

pojistovaci spolecnost.
Tvorby rezerv

Tvorba rezerv je mozna pouze u davkové definovanych schémat. Zaméstnavatel vytvari
Vrozvaze samostatny ucet, za ucelem vyplaty penzijnich narokli. Sprava je déana
do rukou Penzijnimu registraénimu institutu (Pensionsregistrer ingsinstitutet), ktera

vykonava dohled nad rezervami a vypocitava penzijni davky. [34]
Vyplacené davky [34]

Penzijni plany poskytuji hned fadu diichodii, mezi nimiz je starobni penze, ktera
zahrnuje dichod odvozeny z pifijmid, prémiovy dichod, minimalni dichod, dichod
vyplaceny dle starych pravidel, dale penzijni plany vyplaci dichod invalidni, diichod
Vv piipad¢ pracovniho trazu, v piipadé nemoci ¢i v ptipade pozistalosti. Vyplatu davek
zajistuje pojistovna Alecta. [40] Stejné jako v pfedchozich kapitolach, i zde
je pozornost zaméfena pouze na dichod starobni, ktery je vyplacen z davkove

¢1 ptispévkove definovanych penzijnich schémat.
Narok na starobni diichod

Nérok na starobni diichod vyplaceného z davkové definovanych penzijnich schémat
vznika po 30 letech zaméstndni a zavisi na dob€ ucasti v systému a na vysi vydélku
mezi 55. a 59. rokem Zzivota a to s podminkou, Ze se zaméstnanec systému ucastni
minimalné tfi roky ve v€ku 55-65 let. Pfi splnéni téchto podminek ma narok na plnou
penzi ve vysi 10% primérnych piijmi ze tfi nejlepSich let pravé mezi 55. rokem

a 59. rokem véku. [34] Penze je vyplacena od 65. roku véku tcastnika.
Vypocet starobniho diichodu

Duchody jsou vypoctené na zakladé zakladnich castek — IBA, balance indexu a indexu
adaptability. Tyto indexy zajiStuji finan¢ni stabilitu dichodového systému. Vypocet
je tedy proveden na zakladé urcitych pfijmovych limitt, na zakladé nichz vznika narok

na urcité procento dichodu z téchto piijma. Prehled piijmovych limitd piispévkove
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definovanych schémat v soukromém sektoru stanovenych pro rok 2013 nabizi

Tabulka 11.

Tabulka 11: Ptijmové limity pfispévkové definovanych schémat, 2013

Piijmové limity Narokovatelné % diichodu z PGI
do 7,5IBA (max. SEK 424 500) 10%

7,5 - 20IBA (max. SEK 1 132 000) 65%

20 — 30IBA (max. SEK 1 698 000) 32,5%

Zdroj: viastni zpracovani dle [38], 2013

Modelovy priklad ¢. 4

Posuzovana osoba splnila podminky pro narok na starobni penzi. Primérny ro¢ni pfijem

osoby ¢ini SEK 400 000.
Vypocet:
0,10 x 400 000 = 40 000 ro¢né /3 33455 mésicné

Me¢siéni starobni dichod vyplaceny z davkové definovaného schématu (ITP) d&ini
SEK 3 334.

Modelovy priklad ¢. 5

Posuzovana osoba splnila podminky pro narok na starobni penzi. Primérny ro¢ni piijem

osoby ¢ini SEK 800 000.
Vypocet:
0,10 x424 500 + 0,65 x (800 000 — 424 500) = 286 575 rocné/23 882 mésicné

M¢si¢éni  starobni dichod vyplaceny z davkové definovaného schématu ¢ini
SEK 23 882.

I ptes to, Ze rozdil v primérném ro¢nim piijmu byl pouze dvojndsobny, vyse starobnich
dichodt se 1i$i 7nasobné. Cilem téchto finan¢nich limiti je motivovat obCany k vysSim

vydélklim, tzn. k delSimu setrvani na trhu prace.

Piijmové limity u davkove definovanych schémat zobrazuje Tabulka 12.

55 Zaokrouhleno na koruny nahoru
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Tabulka 12: Ptijmové limity davkové definovanych schémat, 2013

Narokovatelné % duchodu z PGI
Prijmové limity

KAP-KL PA-03
do 7,5IBA (max. SEK 424 500) 10% 10%
7,5 - 20IBA (max. SEK 1 132 000) 55% 60%
20 — 30IBA (max. SEK 1 698 000) 27,5% 30%

Zdroj: viastni zpracovani dle [38], 2013
Predcasny diichod [34]

Kazdy penzijni plan nabizi mozZnost pfed¢asného dichodu s tim, Ze penze jsou tmérné
kraceny. Penzijni plan ITP umoziuje vyplatu starobni penze jiz v 62 letech. Zaroven
se zaméstnanec muze penzijniho planu ucastnit az do 70 let. Penze se tak zvySuje
za kazdy odpracovany mésic navic, nez je oficialni diichodovy vek (65 let), a to o 0,6%
puvodné vypoctené penze. Penzijni plan SAF-LO nabizi moZznost odchodu do pied¢asné
penze v 58 letech. Penzijni plan KAP-KL a PA-03 umoznuji odejit do pfedCasné penze

jiz v 55 letech, a to pouze ve specialnich ptipadech.

Do pted¢asné penze je umoznéno odejit i v 61 letech. V tom piipadé je davka kracena
0 0,4% mésicné z vypoctené davky. Pokud zaméstnanec setrvd na trhu prace
I po oficialnim penzijnim veku, je penze zvySena taktéz 0 0,4% mési¢né z vypoctené

davky.
Zdanéni duchodu

Vyplacené davky ze zaméstnaneckych penzijnich schémat jsou danény jako bézny
piijem. Prispévky jsou do vyse 35% hrubé mzdy danové odpocitatelné.
1.3.3 Treti pilif — soukromé pojisténi

Jednd se o pfispévkové definovany a plné¢ fondové financovani soukromého
dichodového systému, jehoZz hlavni ulohou je zabezpecit doplikovy pfijem jedince
ve stafi. Tento pilif je tvofen danové zvyhodnénym penzijnim spofenim ve formé

penzijniho pojisténi ¢i osobniho penzijniho spotficiho Gctu.
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eoev v __7s

Sprava a icast na pojiSténi

Ugast na daném piipojisténi je zcela dobrovolna a Gcastnik se v ramci individualnich
penzijnich plant, uzavienych se soukromymi spole¢nostmi, zavazuje hradit pravidelné
pfedem sjednané platby. MiiZe si zvolit i formu jednorazového ro¢niho ptispévku. Tyto
ptispévky jsou odecitatelné ze zdanitelnych piijmi. [18] Spravu vykonavaji soukromé
spolecnosti, kterymi jsou dle zvolené moznosti spoieni banky, pojistovny, investicni
fondy a jiné spolecnosti nabizejici riizné formy pojisténi ¢i spofeni.

r

Formy pojisténi, sporeni [36]

Tteti pilif nabizi fadu moznosti individudlniho spofeni na stéii, jako napiiklad penzijni
pojisténi, kapitdlové Zivotni pojiSténi, ¢i variantu investic do akcii, investi¢nich fondl
nebo dluhopist.

a) Penzijni pojiSténi

Tradicni pojisteni — jedna se o formu pojisténi uzavienou s pojistovnou, kterd garantuje
uréity procentudlni nardst investic. Platby jsou mési¢ni ¢i jednordzové. Lze zvolit

1 variantu kombinace obojiho.

Fond pojistéeni — jednd se o formu pojiSténi uzavienou s investicnimi fondy.
Na kapitadlovém trhu ptsobi Siroka Skala investi¢nich fondi — urokové fondy,
dluhopisové fondy, smisené fondy, indexové a podilové fondy. Ucastnik méa kdykoliv
moznost zmény fondu. Platby jsou mési¢ni €1 jednorazové. VySe diichodu neni zarucena
jako v piipadé tradi¢niho pojisténi a zavisi na vysi plateb, vyvoje hodnotovych

a cenovych trend béhem sjednané doby trvani pojisténi.

Individualni penzijni sporeni — jednd se o formu spofeni v riznych fondech
¢i na spoficich uctech. V ramci individudlniho penzijniho spofeni si lze zvolit ¢astku
spofeni 1 dobu spofeni. Platby jsou mési¢ni ¢i jednorazové. Samoziejmosti je ro¢ni
poplatek a poplatek za spravu investicnim fondtm.

b) Kapitalové Zivotni pojisténi

Dal8i moZnosti soukromého zabezpeceni piijmu ve stafi je kapitdlové Zivotni pojiSténi
nabizené pojiStovnami. Terminova doba uloZeni prostiedkli a vyplata je urcena
smlouvou na zdkladé¢ rozhodnuti ucastnika. Tato forma pojiSténi nabizi moZznost

pfevodu prostfedkli na déti ¢i vnoucata, a to bez danového zatiZeni, na rozdil

od penzijniho pojisténi, kde prevod nelze uskutecnit.
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C) AKcie, investi¢ni fondy, dluhopisy

V piipad¢ této moznosti investovani nejsou penize vazany na konkrétni vék. Volba
investi¢nich fondid zavisi na stupni rizika, které je ucastnik ochoten podstoupit a na jeho
odbornych znalostech a ¢asu vénovaného investovani. Napiiklad urokové a dluhopisové
fondy jsou vhodné pro ty, kteti nechtéji podstupovat riziko kolisani kurzt, ale za cenu

nizsiho potencialniho vynosu.

Financovani systému, zvyhodnéni a zdanéni [36]

Systém je financovan vyhradné ucastniky spoteni

Penzijni pojisteni

Ugastnici penzijniho pojidténi maji moznost dafiového odpoétu celé uspoiené &astky
a to az do vysSe 1/2PBA. Navic je umoznéno odecist si 5% casti mzdy, ktera prevysuje
393 000 SEK. Penize se vyplaci obvykle nejdiive po dosazeni véku 55 let. Uéastnik
si voli termin vyplaty, nejméné vSak 5 let. Dichod podléha dani z piijmu, avsak je
osvobozen od dan¢ dédické, darovaci a dané majetkové.

Kapitalové Zivotni pojisteni

Prostfedky v ramci kapitdlového Zivotniho pojisténi nejsou odCitatelné pro danové
ucely, jako v ptipad¢ penzijniho pojisténi, avSak vyplacené Castky jsou osvobozeny
od dané z piijmu.

Akcie, investicni fondy, dluhopisy

Piijem z této formy spofeni je danén jako piijem z kapitdlového majetku.

Vyplacené davky

Druhy vyplacenych davek se 1iS$i dle zvolené moznosti soukromého spoteni.
,»Po dosaZeni diichodového veéku jsou jednotlivci vyplaceny pravidelné ro¢ni castky
do konce zivota, ¢i po dobu n¢kolika let.“ [18, s. 11]. Tento zpusob vyplaceni

je upraven v ptfedem stanovenych podminkach penzijnich pland.

Zavér: Oba doplikové, soukromé pilite, tvofi nedilnou soucast Svédského
dichodového systému, a to z divodu zabezpeceni doplitkového piijmu jedince ve stafi.

Zejména pro jedince s vySSimi piijmy predstavuji ve stati dilezity zdroj pfijmu, jelikoz

davky plynouci z danych pilifi nejsou omezené¢ zadnym piijmovym stropem, tzn.
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Vv pfipadé zaméstnaneckého penzijniho pojisténi se dana skute¢nost promitne v podobé

vyssich ptispévkil odvadénych zaméstnavatelem.
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2. Komparace Svédského a ¢eského diichodového systému

Druhé kapitola je zamétfena na komparaci §védského a Ceského diichodového systému
na zakladé provedené analyzy jednotlivych pilifa v pfedchozi kapitole. Zakladni
srovnani systémi nabizi Tabulka 13. Oba systémy jsou sice postaveny na stejném poctu

pilifd, nicméné princip jejich fungovani je odlisny.

Tabulka 13: Zakladni srovnani §védského a ¢eského diichodového systému

I. pilif (povinny) I1. pili¥ I11. pili¥ (dobrovolny)

Doplitkové penzijni

Ceska Dichodové pojisténi Dichodové spofeni spofeni / penzijni
republika (PAYG systém) (dobrovolné) piipojisténi se statnim
prispévkem
Diichodové pojisténi Zamestnanecké
Svédsko (PAYG systém + FDC | Peniini pojisténi Soukromé pojisténi

systém = NDC systém) | (dobrovolné / povinné)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Detailngjsi srovnani je predmétem nasledujici casti prace, a to dle zvolenych parametra,
na zékladé€ nichz byly jednotlivé pilife dichodovych systémil analyzovany v predchozi
kapitole — tj. dle zakladni charakteristiky a tlohy systémi, zakonné Upravy a Ucasti,

financovani a piispévki, naroku na starobni dichod apod.
2.1 Komparace prvniho pilire

Prvni pilif obou systémi je tvofen PAYG financovanym systémem. V piipadé Svédska
je doplnén navic fondovou slozkou a systémem minimalniho diichodu. Systémy jsou
spravovany stitem a to prostfednictvim spravy socidlniho zabezpedeni.”® Ve Svédsku
je navic spravovan narodnimi vyrovnavacimi fondy. Hlavni Glohou systémil je zajisténi
pfimétené vyse diichodu pro kazdého ucastnika systému, ktery se podilel na financovani
statniho rozpoétu prostfednictvim dani a pojisténi. Ve Svédsku je navic fondovou

sloZkou posilen princip zasluhovosti.

% v €R oznadovana jako Ceska sprava socidlniho zabezpeteni, ve Svédsku jako Svédska penzijni sprava.
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ZiKkonna uprava a ucast

Vetejny diichodovy systém obou zemi je upraven zakonem o dichodovém pojiéténi57,
a to pro piipad staii. Tento zakon zaklad4 povinnou Gcast na daném pojisténi. V CR
se jedna o povinnou ucast pro viechny osoby majici zdanitelné piijmy®, tj. pro osoby
Vv pracovnim poméru, pro OSVC a dalii osoby definované zakonem. Fyzické osoby
maji povinnost ucastnit se dichodového pojisténi, pokud jsou povinny ucastnit
se pojisténi nemocenského. Minimalni piijem zakladajici ucast na nemocenském
pojisténi ¢ini pro rok 2013 2 500 K¢. Dichodového pojisténi se mohou osoby ucastnit
i dobrovolng. V piipadé Svédska se jedna o osoby, které ve Svédsku Ziji &i pracuji, maji

taktéz zdanitelné piijmy a jsou starsi 16 let.
Financovani systému a pojistné

Financovani obou systémii se uastni zaméstnanci, jejich zaméstnavatelé, OSVC a stat>®
formou pojistného na diichodovém pojisténi a dani. Ve Svédsku se navic financovani
ucastni narodni vyrovnavaci fondy. Maximalni vysi pojistného na diichodové pojisténi

shrnuje Tabulka 14.

Tabulka 14: Maximalni vySe pojistného na dichodové pojisténi obou zemi v roce 2013

(vKeg)®
Max vySe pojistného
Max VZ (rocni)
Zameéstnanec Zaméstnavatel

80 759 267 122

CR 1242 432
43 486™ 267 122
109 916 109 916

Svédsko 1373941
17 174% 17 174

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Maximalni VZ Svédska je oproti maximalnimu VZ CR pfiblizné o 1,106krat vyssi.

Pojistna sazba na diichodové pojisténi v Ceské republice &ini 28% - V piipadé netidasti

> Zékon €. 155/1995 Sb., o diichodovém pojistént (CR), Zakonik o socialnim pojiténi , The Social Insurence Code"
(Svédsko)

%8 Jedna se o osoby starsi 18 let.

%9V pfipadé osob, za né? plati pojistné stat — osoby jsou definované zakonem

5 pfepoctteno ménovym kurzem k 26.4.2013 dle kurzovniho listku CNB, ktery ¢inil 3,008 CZK/SEK

61V piipadé Ucasti na dichodovém sporeni

62 Odvedeno do PAYG systému

3 Odvedeno do FDC systému
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zaméstnance na dichodovém spofeni, ve Svédsku tato sazba &ini pouze 18,5%.
Zaméstnanci CR odvadi pfiblizné o 1,57krat méné nez zaméstnanci Svédska. Divodem
je posileni zodpovédnosti Svédskych zaméstnancii za své piijmy v dichodu, a proto
odvadi celkovou vysi pojistného na diichodové pojisténi ve vysi 254.180 K¢ se svymi
zaméstnavateli naptl, tj. kazdy 8%. Kdezto v piipadé Ceské republiky je véha
zodpovédnosti pfenesena na zaméstnavatele, ktefi odvadéji 21,5% za svého
zaméstnance a na zaméstnance piipada pouze 6,5%. Pokud by se CR inspirovala vysi
sazby pojistného, ktera je odvadéna zameéstnanci, musela by pocitat s tim, ze zvySena
srazka ze mzdy by ovlivnila nejen spotfebu zaméstnancti, a tedy hruby domaci produkt,

ale také ispory domacnosti.
Vyplacené davky

V piipadé obou zemi se z vefejného pojisténi poskytuje fada dichodovych davek.
Nasledujici &ast prace se oviem zabyva jen dichodem starobnim. Ve Svédsku
se starobni penze skladd znéckolika slozek. Z dichodu odvozeného od pfijmu,
z prémiového dichodu, z minimalntho dichodu a zdGchodu poskytujiciho

se z ptivodniho dichodového systému, tj. ATP penze a zdkladni dichod.

V ramci starobni penze ma obcan narok na ur€ity minimalni dichod, ktery predstavuje
zakladni ochranu pro osoby szadnymi ¢i nizkymi piijmy. Maximalni vySe
se ve Svédsku lisi dle toho, zdali je posuzovanid osoba svobodna, ¢i Zije ve svazku
manzelském. Pro svobodnou osobu tato &astka ¢ini 2,13PBA. V Ceské republice tento
minimalni dichod ptedstavuje tzv. zdkladni vymeéra starobniho diichodu, ktera cini
9% primeérné mésicni mzdy. Nasledujici tabulka nabizi porovnani maximalni vySe

minimalniho diichodu v roce 2012%.

& Minimalini déichod nenf vztaZen k roku 2013, jelikoZ pro tento rok nenf stanovena préimérna mésiéni mzda ve Svédsku.
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Tabulka 15: Porovnani maximalni vySe minimalniho dichodu narokovaného v roce
2012 vzhledem k praimérné mési¢ni mzdé (v K<)

Minimalni dichod | Primérna mési¢ni mzda S“’V“avagé
parametr
Ceska republika 2 270 25 137 9%
Svédsko 20 957%° 97 920 21%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Pomoci srovnavaciho parametru je zjisténo, ze Svédsko v diichodu nabizi vétsi socidlni
jistotu nez CR. OvSem je nutné pfipomenout, ze minimalni dichod je ve Svédsku

indexovan podle cen, kdezto v CR zavisi na vyvoji praimérné mzdy.
Néarok na starobni diichod

Narok na starobni diichod vzniké v ptipad¢€ obou zemi pfi splnéni podminek pro narok
na dany diichod. Tyto podminky se tykaji dosazeni diichodového véku. Ve Svédsku
oficialni diichodovy vék &ini 65 let. Standardni diichodovy vék v CR &ini taktéz 65 let,
ovSem stidle je zohlednéno pohlavi obcanti a pocet vychovanych déti, tudiz
je dichodovy vek nalezité upravovan. Duchodovy vék je sjednocen az pro ro¢niky 1975
a to pro vysi 66 let a 8 méesict. Dalsi podminkou je ziskani potfebné doby pojisteéni,

ktera v CR pro rok 2013 ¢&ini 29 let.
Vypocet diichodu

Vypocet starobniho diichodu je zcela odlisny. Ve Svédsku se posuzuji celoZivotni
pfijmy, a to maximalné do vyse 7,5IBA — pro rok 2013 tato Castka ¢ini 424.500 K¢
roén&. V CR jsou zohlednény piijmy ob&ana pouze za poslednich 30 let bezprostiednd
pted rokem pfiznani diichodu, s tim, Ze se neposuzuji piijmy ziskané pred rokem 1986.
Pfiznava-li se dichod k roku 2013, posuzuji se piijmy dosazené v letech 1986-2012.
Zakazdy rok je zapocitdno 1,5% redukovaného osobniho vymétovaciho zakladu.
Maximélni vy$e jako v piipadé Svédska neni stanovena, a to z diivodu redukénich
hranic, které zptisobuji vyraznou redukci nadprimérnych pfijmd, a tim pouze minimalni

nartst diichodu, viz. modelové piiklady v kapitole 1.2.1, str. 23.

% Srovnavaci parametr predstavuje podil minimalniho déchodu na priimérné mésiéni mzdé. Zaokrouhleno matematicky
na celd procenta.
% Udaje za Svédsko jsou zaokrouhleny na celé koruny nahoru a jsou prepoltené stejnym ménovym kurzem jako
v predchozim pfipadé.
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Pro vypocet starobniho diichodu je pouzit pievzaty® modelovy piiklad, ktery v piipads
Svédska predpoklada fadu zjednoduSeni, a proto je pouze orienta¢ni. Naptiklad

neptfedpoklada plynuly pfechod z ptivodniho na soucasny dichodovy systém.

Modelovy priklad ¢& 6 — Svédsko [14]

Pfi vypoctu je uvazovana praimérnd mzda obcana, ktery setrvaval na pracovnim trhu
od 16-61 let a vroce 2012 mu vznikl narok na starobni diichod. Jsou zohlednovany
vklady obcana do systému ve vysi 16% z primémé mzdy jiz od roku 1967, dale

je zohlednéna prumérna inflace ve vysi 4%.

Tabulka 16: Modelovy ptiklad ¢. 6

Parametry Vypocet Vysledek

Celkovy narok na dichod 2 (Primérnd mzda v roce N * 0,16 * 12) 8.768.505 K¢
Anuitni faktor stanoveno zadanim® 18
Mésiéni dichod celkem 8 768 505/ 18 /12 40.595 K¢
Nahradovy pomér 40595 /93 600 43,4%

Zdroj: [14], 2013

Modelovy priklad & 7 — Ceskd republika

Zadani modelového ptikladu je totoZzny jako v predchozim ptikladé. JelikoZ se v ptipadé
¢eského dliichodového systému posuzuji piijmy pouze za poslednich 30 let predchéazejici

roku pfiznani diichodu, uvazuje se VZ obc¢ana za roky 1986-2011.

67 ;
Zdroj [4]
% Pro zjednoduseni je pouzita hodnota anuitniho faktoru, kterd se pouZiva pro ob&any odchazejici
do dichodu v 61 letech. Tato hodnota se pohybuje kolem 18, a to dle pfislusné kohorty.
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Tabulka 17: Modelovy ptiklad ¢. 7

Parametry Vypocet Vysledek
Ro¢ni VZ 8.428.549,4554
ovz [8 428 549,4554/(9496-364)]*30,416 28.074 K¢
redukce do 11.389 K¢ (zapocet ze 100%) 28.074 K¢
Redukce OVZ redukce od 1. do 2. hranice (zdpocet 4.504.95 K&
2 27%) OYIY R
Redukovany OVZ 28 074 + 4 504,95 15.894 K¢
Zakladni vymeéra dichodu stanovena zdakonem 2.330 K¢
Procentni vjlfméra za 30 let x 1,5% 45%
odpracované roky
Procentni vyméra dichodu 15 894 x 40% 7.153 K¢
Mésicni diichod celkem 2330 + 7153 K¢ 9.483 K¢
Nahradovy pomér 9 483/25137 37,7%

Zdroj: viastni zpracovani dle [14], 2013

Na zékladé hrubych propoétii modelovych piikladii (zejména Svédska) 1ze konstatovat,
7e dichody zavislé na piijmech vyplacené z priib&Zného systému jsou ve Svédsku,
v relativnim srovnani, vy$§i. Aviak je nutné pfipomenout, Ze na rozdil od CR jsou

ve Svédsku tyto diichody jesté danény.
Valorizace a zdanéni dichodu
Penze jsou valorizovany jak dle cen, tak i dle mezd - jak v piipadé Svédska, tak

i Ceské republiky. Dichody jsou danény pouze ve Svédsku, a to jako bézny piijem,

tj. 15 procentnimi body.

2.2 Komparace druhého pilire

Podoba druhého pilite obou zemi je zdsadné odliSnd a zcela nesrovnatelna. Jediny
spoleCny rys spocivd vtom, Ze se jedna o piispévkoveé definované a fondové
financovany soukromy diichodovy systém. Spole¢nou ulohou je zabezpeceni
dopliikkového pifijmu ucastnika nad ramec povinného dichodového pojisténi

a zvyhodiiuje zejména ty ob¢any s vyssimi piijmy. Ve Svédsku je druhy pilif tvofen
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zaméstnaneckym penzijnim poji§ténim (pfipojisténim), kdezto v CR je tvoien

dichodovym spotfenim.
Zakonna uprava a ucast

Utast je nepovinnd, oviem ma urdita omezeni. Ve Svédsku se Gcast stava povinnou
VvV pfipadé, Ze se zaméstnavatel¢ ucastni kolektivni smlouvy o zaméstnaneckych
penzijnich schématech. V&k ucasti na téchto schématech se lisi dle jednotlivych
penzijnich plant. Nejdiive mozna tdast je v 21 letech, nejpozdgjsi ve 28 letech. V CR
se dobrovolného diichodového spofeni mohou i€astnit osoby starsi 18 let. Osoby starsi
35 let maji omezenou dobu moznosti vstupu do druhého pilife a to do 30. ¢ervna tohoto
roku. Po vstupu do daného pilite se Ucast stdva jiz povinnou a rozhodnuti jiz nelze

zmenit.
Financovani a prispévky

Na financovani Svédského systému se podili pouze zaméstnavatelé a vySe prispévki
do systému se lisi dle typu penzijniho planu, kterého se zaméstnanci castni a zpisobu
financovani penzijniho planu. Vyse pfispévka se pohybuje mezi 2-4,5% z hrubé mzdy
zaméstnance. V CR se financovani uéastni zaméstnanci a ostatni uéastnici diichodového
spofeni, jako naptiklad OSVC. Vyse piispévka do systému &ini 5% z hrubé mzdy
zaméstnance. Spravu vykonavaji penzijni spole¢nosti a dozor je zajistén Ceskou narodni
bankou. Ve Svédsku je sprava vrukou penzijnich fondli, penzijnich pojistoven,

penzijniho registracniho institutu a dozor je zajistén ur¢itym garan¢nim fondem.
Vyplacené davky

Z druhého pilife obou analyzovanych zemi se poskytuje starobni diichod a poziistalostni
dichody. V ramci Svédského pilite se dale poskytuji davky v ptipadé napiiklad
pracovniho trazu, v pfipadé nemoci aj. Tyto davky lze ziskat i v CR a to v ramci
doplitkovych balickt, které penzijni spolec¢nosti (pojistovny) nabizeji.

Narok na starobni dichod

Ve Svédsku narok na starobni diichod vznika po 30 letech zaméstnani a zavisi na dobé
ucasti v systému a na vysi vydélku za stanovené roky. Penze je vyplacena od 65. roku
véku ucastnika. V CR narok na starobni diichod vznika na zékladé splnéni podminek

pro narok na starobni penzi =z vefejného diichodového systému, tj. dosazeni
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dichodového véku a ziskani potfebné doby pojisténi. Potfebna doba pojisténi je pro rok

stanovena na 29 let, tudiZ se oproti Svédsku piilig nelidi.
Vypocet starobniho diichodu

Vypocet starobniho dichodu se fidi dle pojistné-matematickych modelti jednotlivych
penzijnich plan obou zemi. Starobni dichod je v CR vyplacen v pravidelnych
mésicnich (anuitnich) splatkdch a to dozivotné¢ ¢i po sjednanou dobu. Je mozné
1 jednordzové vyrovnani, ale to pouze vtom piipad¢, Zze by suma pravidelnych
mési¢nich splatek nepfeséhla za kalendaini rok 1.000 K¢&. V piipadé Svédska lze zvolit
pravidelnou ro¢ni & mési¢ni splatku. Uastnik si tedy voli vysi vyplacené davky

v zavislosti na dobé&, po kterou chce danou penzi Cerpat.
2.3 Komparace tretiho pilire

Svédsky a esky treti pilif se ze viech tfech pilitd DS shoduje nejvice. Svédsky pilit
je tvofen socialnim spofenim ve formé individualnich penzijnich pland, Cesky pilif
je tvofen doplitkovym penzijnim spofenim, resp. penzijnim piipojisténim se statnim
prispévkem. Oba systémy jsou prispévkoveé definované a fondovée financované. Jejichz
spole¢nou ulohou je zajisténi dopliikového piijmu ve stafi. Jednou z vyhod ucastnikti
je moznost dafiovych ulev. V CR je navic statni podpora rozsifena o statni piispévek
pfipisovany k jednotlivym ptispévkiim ucastnika.

Zakonna uprava a ucast

Utast je zcela dobrovolna, zaloZend na vlastnim rozhodnuti ob&anti jak Svédska, tak
i CR a vznika uzavienim smlouvy s penzijnimi spoleénostmi ¢&i jinymi soukromymi
spole¢nostmi o doplikovém penzijnim spofeni, penzijnim pojisténim, kapitdlovém
zivotnim pojiSténi ¢1 dalSich forem pojisténi (spofeni).

Financovani a prispévky

Financovani v pfipadé obou systéml probihd prostfednictvim pfispévki ucastnika.
V CR je navic financovan pfispévky placenymi zaméstnavatelem za ucastnika
a statnimi prispévky. Jednd se o pravidelné mesi¢ni pfedem sjednané platby. V ptipadé

Svédska lze navic zvolit variantu jednorazového ro¢niho ptispévku.
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Narok na starobni duchod

Narok na starobni diichod vzniké splnénim stanovenych podminek - dosazenim urcitého
véku stanoveného penzijnim planem, a nebo také véku definovaného zakonem. V tomto
pfipadé¢ se jednd o vék o 5 let niz§i nez cini v€k potiebny pro vznik naroku

na starobni diichod z dichodového pojisténi.

Vyplata starobniho diichodu spociva v pravidelnych roc¢nich ¢éstkach, a to do konce
Zivota &i po dobu nékolika let. V Ceské republice je mozné vyuzit variantu pravidelnych

meésicnich ¢astek ¢i jednorazovou vyplatu.
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3. Penzijni fondy

Nasledujici kapitola je vénovana analyze vynosnosti ¢eskych a §védskych penzijnich
fond. Nejprve je uvedeno strucné seznameni s fondy, s jejich regulaci, resp.
S investicnimi pravidly obou zemi. Posléze jsou analyzovany z hlediska vynosnosti,
rizikovosti a posouzeny na zaklad¢ Sharpova poméru, ktery dava do poméru nominalni
vynosnost fondli, upravenou o vynosnost dlouhodobych bezpecnych instrumentt,
a rizikovost, nebo-li volatilitu vynosnosti jednotlivych fondu. V dil¢ich zavérech jsou
zminény zjiSténé nedostatky penzijnich fondl a navrzena mozna opatieni na jejich

odstranéni.
3.1 Svédské penzijni fondy

Penzijni fondy Svédska Ize rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina piedstavuje narodni
penzijni fondy (AP1, AP2, AP3, AP4 a AP6, AP7), druhou skupinu piedstavuji fondy
soukromé, tzv. ,,mutual fondy. Obrazek 9 zobrazuje rozdéleni fondl v rdmcei narodniho

dichodového systému.
Obrazek 9: Penzijni fondy v rdmci narodniho diichodového systému

Pension fee (penzijni poplatky)

- z penzijniho poplatku 18,5 % ze mzdy je odvadéno 16 % do
"income pension system a 2,5 % do "premium pension
system"

PREMIUM PENSION
SYSTEM
INCOME PENSION SYSTEM

(AP7 and private
mutual fund)

Pension paymentS®penzijni platby)

- "income" penze zdvisi na prijmovém trendu.
- "premium" penze zdvisi na vykonnosti AP7 fondu, Ci
soukromych fondech.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [20], 2013

V ramci ,,income* penzijniho systému plisobi narodni fondy (AP1, AP2, AP3, AP4),

nazyvané vyrovnavacimi fondy, které byly vytvofené s cilem snizit dopad finan¢nich
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prostiedkii na domacim trhu, diverzifikovat riziko managementu, zvysit vykon
prosttednictvim hospodarské soutéze a v neposledni fad¢ scilem snizit rizika
politickych zasahd. [23] Vedle téchto ¢tyt statnich fondu existuje také fond AP6, ktery
se od ostatnich fondu 1isi prostifedky, jimiz jsou spolecné cile dosazeny. Alokuje kapital
pouze do nekdétovanych malych a stiednich podniki, zejména Svédskych a tim prispiva
k rozvoji domaciho podnikatelského prostiedi. Fond je fizen oddélené od dichodového
systému, to znamend, ze neexistuji penézni toky mezi dichodovym systémem

a fondem. Investi¢ni pravidla v piipadé fondu AP6 jsou mnohem volnéjsi. [22]

Vramci ,premium® penzijniho systému piasobi ndrodni fond AP7 spolecné

o o 69 o g
se soukromymi penzijnimi fondy>~ ptsobicimi na trhu.

Zakon “Swedish National Pension Funds Act (1999:2000:46)“ definuje poslani
narodnich fondQ jako , sprdavu aktiv a zajisténi maximalniho prinosu pro stdtni
diichodovy systém. Na zvolené urovni rizika, by meéla byt aktiva jednotlivych fondii
celkovym investicnim rizikem“ (Ch. 4, §1, Swedish National Pension Funds Act). Jedna
se tedy o fizeni kapitdlu ve prospéch dichodového systému s pozadavkem vysoké

dlouhodobé navratnosti a diverzifikace rizika.

Zvyse uvedeného lze vypozorovat, ze AP fondy maji dvé razné role v ramci

dichodového systému:

- chovajyi se jako naraznik (,buffer) pouzitim jejich kapitdlu k financovani
budoucich dichodovych plateb,

- zhodnocuji investice, které¢ poméhaji systém financovat v dlouhodobém horizontu,
neboli generuji vynosy, které pomahaji udrzovat rovnovahu mezi aktivy a pasivy

penzijniho systému.

Svédskym parlamentem jsou nastavena investi¢ni pravidla70 fondt, kterd jsou vysoce
flexibilni, a jsou zaloZena na pozadavku investovani do likvidnich cennych papirt,

tj. za existence moznosti jejich ndkupu ¢i prodeje.

% Jedna se o oteviené podilové fondy.
7® Tato investi¢ni pravidla jsou stanovena pro fondy AP1, AP2, AP3, AP4
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Investice mohou byt provedeny do vSech nastroji vyskytujicich se na kapitalovém trhu,

které jsou obchodovatelné a nize citované [24]:

- nejméné 30% majetku fondu (aktiv) musi byt investovdno do pevné urocenych
cennych papira (dale jen CP) s nizkym rizikem,

- maximalné 5% majetku fondu mize byt investovano do nekoétovanych CP. Tyto
investice musi byt provedeny neptimo ptes fond CP,

- nejméné 10% majetku fondu musi byt fizeno externimi spravci aktiv,

- maximalné 40% majetku fondu miize byt vystaveno ménovému riziku,

- fond mlze vlastnit maximalné 10% hlasovacich prav jedné spolecnosti kotované
na burze,

- investice fondu na Stockholmské burze nesmi piesahnout 2%,

- fond nesmi investovat do komodit.

3.1.1 Vynosnost

Piedmétem analyzy vynosnosti fondd jsou &tyfi narodni fondy AP1, AP2, AP3, AP4™
v Gasovém horizontu deseti let, rok 2002-2011.” Nominalni vynosnost™ jednotlivych

fondi za desetiletou ¢asovou fadu zobrazuje Tabulka 18.

Tabulka 18: Nominalni vynosnost jednotlivych fonda v letech 2002-2011 (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

AP1 -14,00 | 16,30 | 11,30 | 17,40 | 9,60 4,60 |-21,90 | 20,14 | 10,20 | -1,90
AP2 -15,40 | 17,70 | 11,40 | 18,50 | 12,80 | 4,00 |-24,10 | 20,30 | 11,00 | -2,10
AP3 -12,54 | 16,22 | 11,19 | 17,74 | 9,56 4,97 |-19,84 | 16,23 | 8,96 | -2,51

AP4 -16,90 | 16,84 | 10,45 | 16,77 | 10,39 | 2,40 |-20,91 | 21,49 | 10,90 | -0,80

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25], [26], [27], [28], 2013

Data jsou pfevzata z vyroCnich zprav (reportl) za jednotlivé roky vykazovanymi
jednotlivymi fondy. Pro ptehlednost a porovnadni vyvoje vynosnosti fondi

Vv jednotlivych letech je uveden Obrazek 10.

”t Fondy AP6, AP7 nevykazuji data potfebnd k této analyze
72 Rok 2012 nebyl vykazan u viech fondd. Z toho dfivodu poslednim posuzovanym rokem je rok 2011
73 \ynosnost po odecteni nakladd fondu
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Obrazek 10: Nominalni vynosnost jednotlivych fondl v letech 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Fondy dosahuji viceméné srovnatelnych vynosnosti - zejména z diivodu srovnatelného
slozeni portfolia, které se sklada zakcii, zcennych papirit spevnym vynosem
a alternativnich investic, jeZ zahrnuji nemovitosti, zajiStovaci fondy a jiné investi¢ni
instrumenty. Slozeni portfolii jednotlivych fondid za posuzované obdobi zobrazuji
nasledujici obrazky s tim, Ze podrobnéjsi uceleny komentar je uveden az za poslednim

grafem.
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Obrazek 11: Slozeni investi¢niho portfolia AP1 fondu v letech 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat [28], 2013

V ptipad¢ investicniho portfolia AP1 fondu je patrné, Ze v kazdém roce akciova slozka

tvortila alespont 50% portfolia.

Obrazek 12: Slozeni investi¢niho portfolia AP2 fondu v letech 2002-2011 (v %)

el -0-0-0-B-B.- B B B
il B B B o

80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Akcie HCPspevnym vynosem M Ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat [27], 2013
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Obrazek 13: Slozeni investi¢niho portfolia AP3 fondu v letech 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat [26], 2013

Obrazek 14: Slozeni investi¢niho portfolia AP4 fondu v letech 2002-2011 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle dat [25], 2013

Slozeni portfolii fondli lze na zakladé danych obrazkli oznacit za srovnatelné, coz

by mohlo byt vrozporu s diverzifikaci portfolia, ktera by meéla byt, v ramci
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zhodnocovani ochrannych prostiedkll ,,income* penzijniho systému, zohlediovéna.
Nejkonzervativnéj$i investicni strategii v porovnani s ostatnimi fondy mél AP3 fond,
ktery vykazoval nejniz§i nomindlni vynosnost a rizikovost™®. Investice viech fondi
sméfovaly na kapitalové trhy Svédska, Severni Ameriky, Evropy, Asie a rozvijejicich
se trhit. Rozd&leni portfolii do téchto skupin™ umoziioval analyzovat a projektovat
budouci vynosy a rizika v riznych skupinach aktiv a jejich relativni podil na celkovém
portfoliu. Projekce vychazi z kombinace makroekonomické analyzy, ocenovani

a stanoven¢ho risk appetite76 investoru. [26]

Fondy AP2 a AP4 piiblizné 60% majetku investovaly do rizikovych cennych papirt,
Z toho pfiblizné 2/3 na zahrani¢nich kapitalovych trzich, zejména v Severni Americe,
kam sméfoval velky podil investic i zbyvajicich fondu. V roce 2008 doslo k propadu
vynosnosti az k minus dvaceti ¢tyf procentnim bodim. Tato vysoka zapornd navratnost
byla jednou z p¥i¢in aktivace’’ automatického vyrovnavaciho mechanismu, ktera vedla
vroce 2010 ke snizeni dichodd. V roce 2009 fondy snizovaly investice do akcii
a zvySovaly investice do cennych papirti s pevnym vynosem a to zejména do dluhopist,

jejichz vynos v dobé finanéni krize rostl.

Pro porovnani vynosnosti fondi za sledované obdobi byla pouzita anualizovana
nomindlni vynosnost, pro jejiz vypocet byl zvolen aritmeticky pramér a to z diivodu
pozdéjSiho vyuziti vramci Sharpova poméru, ktery posuzuje vynosnost fondu

pfipadajici na jednotku rizika.’®

74 Rizikovost je pfedmétem kapitoly 3.1.2

75 Rozdéleni portfolii je v rdmci jednotlivych fond@ jesté déale podrobnéiji lenéno

76 Ochota riskovat

77 Aktivace automatického vyrovndvaciho mechanismu probéhla i v roce 2011.

78 \/ pfipadé vyuZiti geometrického prlméru by nominaini vynosnost dosahovala o néco nizSich hodnot.
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Obrazek 15: Anualizované nominalni vynosnosti fondd za obdobi 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Anualizovana vynosnost fondu je silné ovlivnéna zapornou vynosnosti v letech 2002,
2008 a 2011. Pohybuje se ,,pouze* kolem 5%. To znamena, Ze fondy v praméru
za desetileté obdobi piispély k financovani Svédského dichodového systému, resp.

ke zhodnoceni ochrannych prostredk, 5,1613" procentnimi body.

Z divodu pohybu cen je potieba nominalni vynosnost upravit o vliv inflace, tedy
odvodit z ni redlnou vynosnost. Byla zvolena mira inflace vyjadfena pfirGstkem
primérného rocniho indexu spotiebitelskych cen vyjadfujici procentudlni zménu
pramérné cenové hladiny za dvanact poslednich mésicti oproti priméru dvanacti
predchozich mésict. [43]. Divodem vybéru je vhodnost pti Gpravach ¢i posuzovani

primé&rnych veli€in, které jsou pfedmétem dané analyzy.

Vyvoj hodnot indexu spotiebitelskych cen (CPI) za posuzované obdobi zobrazuje

Tabulka 19.

7 Vypocteno aritmetickym pr@imérem
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Tabulka 19: Vyvoj CPI za obdobi 2002-2011 (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 A 2011

CPI 208 | 1,27 | 029 | 0,82 | 1,63 | 345 | 090 | 090 | 2,30 | 2,00

Zdroj: viastni z pracovani dle [25, [26], [27], [28], 2013

Rychly odhad realné vynosnosti se nejcastéji provadi pomoci jednoduchého vztahu,

ktery je vyuzit napt. v [46]:

Rr=Nr -1

kde Rr  je redlna vynosnost,
Nr  je nomindlni vynosnost,

I je mira inflace (CPI).

Fondy, po upraveni nominalni vynosnosti o CPI, dosahuji téchto realnych vynosnosti.

Tabulka 20: Realna vynosnost jednotlivych fondi v letech 2002-2011 (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 & 2011

AP1 -16,08 | 15,03 | 11,01 | 16,58 | 7,97 1,15 |-22,80| 19,24 | 7,90 | -3,90
AP2 -17,48 | 16,43 | 11,11 | 17,68 | 11,17 | 0,55 |-25,00 | 19,40 | 8,70 | -4,10
AP3 -14,62 | 14,95 | 10,90 | 16,92 | 7,93 1,52 |-20,74 | 15,33 | 6,66 | -4,51

AP4 -18,98 | 15,57 | 10,16 | 1595 | 8,76 | -1,05 |-21,81| 20,59 | 8,60 | -2,80

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Data uvedena v tabulce jsou pro prehlednost zobrazena pomoci Obrazku 16.
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Obrazek 16: Realna vynosnost jednotlivych fonda v letech 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni z pracovani, 2013

Z nasledujiciho obrazku je jednoznacné, Ze v letech 2002, 2008 a 2011 narodni fondy
nepiispély k financovani dichodového systému. Jak realné, tak ale i nominalni
vynosnosti vykazovaly zaporné hodnoty. Do roku 2008 se fondy potykaly s kritikou,
a to zejména z toho diivodu, Ze index piijml se zvysil v priméru o 3,2 procentni body,
zatimco souhrnny pramérny vynos z danych ochrannych prostiedkii jen o 1,9%. [23]
Kritickym rokem byl rok 2008, kdy selhani vyrovnavacich fondd, jak jiz bylo zminéno,
vedlo vroce 2010 ke snizeni diichodd. Nasledujici Obrdzek 17 nabizi zobrazeni
primé&mé nomindlni a redlné vynosnosti fondh za jednotlivé roky. Obrdzek 18

zobrazuje anualizovanou realnou vynosnost fondd za posuzované obdobi.
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Obrazek 17: Primérna nomindlni a realnd vynosnost fondi za jednotlivé roky
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Obrazek 17 ptehledné zobrazuje vyvoj jak nomindlni vynosnosti, vyvoj miry inflace,

tak i realnou vynosnost fondti za posuzované obdobi.

Obrazek 18: Anualizované realné vynosnosti fondu za roky 2002-2011 (v %)
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Obrazek 18 zobrazuje, ze fondy ro¢né realné zhodnotily jednu korunu ochrannych

prosttedku statniho dichodového systému ptiblizn€ 3,6353 procentnimi body.

V ramci analyzy vynosnosti portfolia fondl je pozornost zaméfena také na rizikovost,

S niz je dané vynosnost dosahovana.

3.1.2 Rizikovost

Rizikovost fondd se v ramci investicniho rozhodovavani, naptiklad dle pana docenta
Hrdého a jeho publikace ,, Strategické financni Fizeni a investicni rozhodovani “, sleduje
pomoci smérodatné odchylky, ktera pfedstavuje absolutni miru rizika. Vyhodou tohoto
ukazatele je snadné a rychlé vyjadieni celkového rizika portfolia fondu. Smérodatna
odchylka tedy sleduje, do jaké miry osciluje vynosnost od vynosnosti primémé. Cim
vyss§i smerodatnou odchylku fond vykazuje, tim vyssi riziko je s nim spojeno. Vzorec

pro smérodatnou odchylku je nasledovny [29]:

n — ¥\2
i=1(X; — X)
Sy =
n
kde Sy je smérodatna odchylka,
X; je i-td mira vynosnosti portfolia fondu,
x je priimérnd mira vynosnosti portfolia fondu,

n Jje pocet let.

Postupnym dosazovanim hodnot nominalni vynosnosti V jednotlivych letech, jsou

ziskany hodnoty rizikovosti, které jsou zobrazeny pomoci Obrazek 19:
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Obrazek 19: Primérna rizikovost fondu za roky 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

AP2 fond v porovnani s ostatnimi narodnimi fondy dosahoval nejvyssi rizikovosti,
coz viceméné koresponduje s podilem rizikové slozky investic, akcii, na celkovém
portfoliu fondu, stejné tak jako v piipadé AP4 fondu. Nejmén¢ rizikovy byl fond AP3,
v jehoz portfoliu dosahovaly investice s pevnym vynosem vyS$§iho zastoupeni nez

u ostatnich fondt, ale jen o malé procento.

Vsechny ¢tyfi vyrovnavaci fondy v poslednich péti letech zamétovaly pozornost
na rozvijejici se trhy. Po¢inaje rokem 2009 vyrovnavaci fondy snizily investice do akcii,
ato az o 5 %. Zam¢tily se na investice do cennych papiri s pevnym vynosem, jelikoz
Vv dobé¢ finan¢ni krize se vynosnost dluhopisti zvySovala. Dalsi pozornost byla vénovéana

investicim do ostatnich méné¢ rizikovych cennych papirt.

Jelikoz penzijni fondy investovaly v riznych zemich a za riznych podminek, je nutné
provést porovnani s nizko-rizikovymi instrumenty, nejlépe s vladnimi dluhopisy
ato z divodu ocisténi vynost fondit o vnéjsi efekty. Lepsi pfedstavu o skutecném
prinosu penzijnich fondl zobrazuje Sharptiv pomér, ktery pométuje zjisténé vynosnosti
fondu s rizikovosti, neboli volatilitou (smérodatnou odchylkou).

Sharpiv pomér (Sharpe ration, dale jen SR) vyjadfuje vynos na jednotku rizika. Cim

vvvvv

[30]
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(R ap— Ra f )
Sh,, = —av="as)
SDg(p)
kde Shy, je sharpuv pomeér,
Ryp je aritmeticky priumér vynosnosti portfolia fondu,
Ryr je aritmeticky primér vynosnosti bezrizikovych investic,

SDppy  J& smérodatna odchylka navratnosti portfolia fondu.

K realizaci vypoctu SR byla vyuzita nasledujici Tabulka 21 zobrazujici vyvoj
desetiletych Svédskych vladnich dluhopisti. Pomoci aritmetického priméru byly ziskany

hodnoty R, potiebné pro vypocet SR.

Tabulka 21: Mira vynosnosti vladnich dluhopisi 2002-2011 (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Mira
vynosnosti
vladnich
dluhopisu

5,2891|4,6112 |4,4241 | 3,3850 | 3,7025 | 4,1676 | 3,8974 | 3,2533 | 2,8984 | 2,6074

Zdroj: vilastni zpracovani dle [42], 2013

Z diivodu mechanického dosazovani hodnot do vzorce pro vSechny ctyfi fondy,
je uveden vypocet SR pouze pro prvni fond, tj. AP1 fond a vysledky ostatnich fonda

JSOu prezentovany jiz jen prosttednictvim Obrdzku 12.
Do vypoctu SR pro AP1 fondu vstupuji nasledujici data:

Rop = 51740 % (viz. Obrazek 15)
Ror = 3,8236 % (spocteno avitmetickym priimérem z Tabulky 21)
SDp(py = 13,1554 % (viz. Obrdzek 19)

_ (5,1740 — 3,8236)
po 13,1554
Sh = 0,1027

Sh

P
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Obrazek 20: Sharpiv pomér - posouzeni vynosnosti fondii vzhledem k rizikovosti
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V ptipadé vSech c¢tyi fondl jsou hodnoty SR kladné, coz znamena, Ze vynosy fondi
byly vys§i nez vynosy odpovidajici nizkorizikovym instrumentim - vladnich
desetiletych dluhopisti Svédska. Cim vysii hodnota SR, tim vy3§i vynos na jednotku

rizika, a tedy tim vyssi preference tohoto portfolia ze strany racionalniho investora.

Pro lepsi orientaci je uveden ukazatel ER (,,excess return®), ktery vyjadiuje procentudlni
nominalni rozdily mezi priméry vynosu fondii a vynosy dluhopisii, v podstaté se jedna
o Citatel Sharpova poméru. Pokud vyjadiime SR pro vSechny fondy, tj. SR se bude
rovnat hodnoté¢ 0,1006 a ER se bude rovnat hodnoté 1,3377, znamend to, Ze vynosy
Svédskych fondi byly v priméru rocn€ o 1,3377 procentniho bodu vyssi neZ vynosy

Svédskych vladnich dluhopist.

Zavér: Narodni fondy Vv analyzovaném obdobi dosahovaly celkem vysoké vynosnosti,
ale v porovnani s rizikem, které podstupovaly pro dosazeni vynosu jiz nelze hovofit
o zdarnych vysledcich, i ptes to, ze z hlediska SR dosahovaly kladnych hodnot, a tedy
generovaly vys§i vynosnosti V porovnani s vladnimi dluhopisy. Jednou z myslenek
vytvofeni AP fondd bylo zefektivnéni systému pomoci hospodarské soutéze mezi
danymi fondy, coz k naplnéni cilti, skoro dvojnasobné primérné vynosnosti, nevedlo.

Jednim z divodl, kromé financni krize, kterd se ,,podepsala“ na vysoké negativni
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vynosnosti, mohou byt i ndklady jednotlivych fondi. Pokud by doslo ke slouceni vSech
vyrovnavacich fondi v ramci ,,income™ penzijniho systému, existovala by vysoka
pravdépodobnost tspor zrozsahu. Slouc¢eni fondd by pfineslo efektivnost i v ramci
spojeni manazerskych schopnosti, a tim k potencidlni zméné investi¢nich strategii
a usnadnila by tim aloka¢ni rozhodnuti tykajicich se celkovych aktiv vyrovnavacich
fondl. Dal$i moznosti zvySeni vykonnosti fondii by mohla byt zména investicnich
pravidel a to konkrétn¢ odstranéni mnozstevnich omezeni investic do nekotovanych

cennych papirt a investic do komodit.
3.2  Ceské penzijni fondy

Reforma ceského diichodového systému zna¢né zasdhla i penzijni fondy. Plavodni
systém mél fadu nedostatkii. Nezhodnocoval dostateén¢ soukromé uspory, byl financné
velmi nakladny. Regulace vynosnosti fondi zcela pomijela nadklady a zamérovala
se na stanoveni podminky nezaporné garance vynosu pro ucastniky, a to bez ohledu na
to, jakym zpusobem fond tohoto vynosu docilil. Velmi nizkd vynosnost penzijnich
fondii samoziejmé& problematizovala jejich roli v poskytovani piimétenych dichodi

v budoucnosti, coz byl diivod k reformé penzijnich fondd, véetné jejich regulace.

Od roku 2013 na ceském trhu soukromého kapitdlového spotfeni na dichod pisobi
jedendct penzijnich spolecnosti, které provozuji dichodové spoteni, doplitkové penzijni
spofeni a penzijni pfipojisténi. Za timto Gcelem obhospodatuji jednotlivé dichodové
fondy, tcastnické fondy a transformované fondy. Vzhledem k nemoznosti analyzy
vynosnosti nové vzniklych fond, a to zdivodu jejich kratkodobé existence,
je posuzovana vynosnost puvodnich penzijnich fondl, tj. v soucCasné dobé

oznacovanych jako fondy transformované.

Vycet plivodnich penzijnich fondi poskytujicich penzijni ptipojiSténi je nasledovny:
- AEGON Penzijni fond

- Allianz Penzijni fond

- AXA Penzijni fond

- CSOB Penzijni fond Progres

- CSOB Penzijni fond Stabilita

- Generali Penzijni fond

- ING Penzijni fond
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- Penzijni fond Ceské pojistovny
- Penzijni fond Ceské spofitelny

- Penzijni fond KB

Alokace penéznich prostiedkli shroméazdéné penzijnimi fondy byla regulovana
§33 Zakona €. 42/1994 Sb. o penzijnim pfipojisténi se statnim ptispévkem, ktery fikal,
ze prosttedky musi byt umistovany s odbornou péci tak, aby byla zaru¢ena bezpecnost,
kvalita, likvidita a rentabilita skladby finan¢niho umisténi jako celku. Z tohoto divodu
fondy své investice sméfovaly pouze do nize citovanych instrument finan¢niho trhu

[6, s. 120]:

- dluhopisi, jejichz emitentem je &lensky stat OECD® nebo centralni banka tohoto
statu, a dluhopisii, za které prevzal zaruku ¢lensky stat OECD,

- dluhopisii vydanych EIS®, Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj nebo jinou
mezinarodni finanéni instituci, jejiz je Ceské republika ¢lenem,

- podilovych listt otevienych podilovych fond,

- cennych papiri pfijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu,

- movitych Véci82,

- nemovitostit.

Nejen ze byly penzijni fondy omezeny moznosti umistovani finan¢nich prostredk, ale

byly taktéz, stejné jako fondy Svédské regulovany mnozstevné, resp.

- hodnota cennych papiri vydanych jednim emitentem nesmi tvofit vice nez
10% majetku penzijniho fondu®*

- celkova hodnota movitych a nemovitych véci nesmi tvofit vice nez 10% majetku
penzijniho fondu,

- vmajetku fondu nesmi byt vice nez 20% z celkové jmenovité hodnoty cennych
papirt vydanych jednim emitentem®”,

- nejméné 50% majetku penzijniho fondu musi byt umisténo nebo uloZeno do aktiv

zn&jicich na meénu, ve které jsou vyjadieny zéavazky penzijniho fondu vuci

8 Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj

8 Evropska investi¢ni banka

82 predstavujicich zaruku bezpeéného uloZeni penéZnich prostfedkd, kromé cennych papird,

8 poskytujicich zaruku spolehlivého uloZeni penéZnich prostfedkd a slouZicich zcela nebo prevazné k podnikani nebo
bydleni

84 Nevztahuje se na dluhopisy

8 Nevztahuje se na dluhopisy
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ucastnikiim. Nejvice 70% majetku fondu muze byt umisténo do podilovych listi
otevieného podilového fondu, cennych papirt ptijatych k obchodovani na evropském
regulovaném trhu a do movitych a nemovitych véci. Nejvice 5% majetku miize byt
umisténo jinak nez vySe uvedené moznosti umisténi finan¢nich aktiv,

- penzijni fond nesmi nakupovat akcie jiného penzijniho fondu a vydavat dluhopisy.

Dalsi regulaci byla povinnost kazdorocniho dosahovéni kladné nomindlni vynosnosti
fondl. V ramci analyzy vynosnosti neni uvazovan vliv statniho ptispévku ani daitového
zvyhodnéni, je posuzovana pouze schopnost penzijnich fondii zhodnotit vlozené

prostiedky, stejné tak jako v ptipadé fondl svédskych.

3.2.1 Vynosnost

Pfedmétem analyzy vynosnosti fondl je deset penzijnich fondd v ¢asovém horizontu
deseti let, rok 2002-2011.%° Nominalni vynosnost jednotlivjch fondi za desetiletou

¢asovou fadu zobrazuje Tabulka 22.

Tabulka 22: Nominalni vynosnost penzijnich fonda v letech 2002-2011 (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
AEGON PF¥’ 4,50 | 3,50 | 2,10 | 2,11 | 1,60
ALLIANZ PF 3,71 | 3,00 | 3,00 3,00 | 3,11 | 3,00 A 3,00 | 3,10 | 3,00 | 2,69
AXA PF 3,41 | 3,60 | 3,10 | 3,70 | 2,50 | 2,20 | 0,00 | 2,00 | 1,47 | 1,47
S;gz:::sgg 4,26 | 4,30 | 530 | 500 | 2,30 2,40 | 0,02 | 1,00 § 1,03 | 1,71
ngBBIE_FrA 3,00 | 2,30 | 4,30 | 4,00 | 2,80 | 2,40 0,05 | 1,37 | 1,49 | 1,71

4,10 | 3,00 K 3,00 | 3,81 | 3,74 | 4,10 | 2,00 | 2,40 | 2,1 | 0,30
ING PF 4,00 | 4,00 | 2,50 | 4,20 | 3,60 | 2,50 | 0,04 0,10 | 2,1 | 2,10
PF C. POJISTOVNY | 3,20 | 3,10 | 3,50 | 3,80 | 3,30 | 2,40 | 0,20 | 1,20 | 2,00 | 1,50
PF C. SPORITELNY | 3,50 | 2,64 | 3,74 | 4,03 | 3,04 | 3,10 | 0,40 | 1,28 | 2,34 | 2,07
PF KB 4,63 | 3,40 3,50 | 4,00 | 3,00 | 2,30 | 0,58 | 0,24 | 2,23 | 2,00

Zdroj: vilastni zpracovani dle [21], 2013

8 Rok 2012 nebyl vykazan u vech fond. Z tohoto dfvodu poslednim posuzovanym rokem je rok 2011.
87 penzijni fond AEGON pisobil na trhu aZ od roku 2007.

8 Koncem roku 2011 doglo ke slougeni penzijnich fondu CSOB PF Progres s fondem CSOB PF Stabilita (ten pokracuje).
Samostatna Cisla téchto fond@ nebyla ke konci roku 2011 dostupna a proto jsou dopoctena pomérem tfetiho Ctvrtleti
2011 (vysledky), resp. pololeti 2011 (majetek) na sumu sloucenych fond@ k 31.12.2011. Rozdil proti skutecnosti se
mize trochu odliSovat, nebude vsak ale zasadni.
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¥ 89 r 1z s M1 ’ o v v ., e,
Vsechna data™ byla ziskéna z vyro€nich zprav fonda zvetejnénych Asociaci penzijnich

fondd, ktera penzijni fondy sdruzuje.

Obrazek 21: Anualizované nominalni vynosnosti fondd za obdobi 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Primérna vynosnost ceskych penzijnich fondi za posuzované obdobi dosahuje
2,6233%, coz dle Obrazku 21 ptedstavuje téméef vyrovnané vynosnosti jednotlivych
fondl. OvSem nelze opomenout kratkodobou existenci penzijniho fondu AEGON, jehoz
vysledky mohou byt zkreslené, z divodu posuzovani pouze pétiletého obdobi
pusobnosti, oproti ostatnim fondim. Nejvys$si nominalni vynosnosti dosahuje
ALLIANZ penzijni fond, jehoz majetek z vice nez 90% tvotily dluhopisy. Dluhopisova
slozka majetku v piipadé ostatnich fondu, scitala taktéz vice nez 80%. Jednalo
se zejména o vladni dluhopisy a to piredevsim ceské, coz potvrzuje velmi konzervativni
investi¢ni strategii fondl. Investice do akcii zvolily pouze tfi fondy, a to AXA PF,
CSOB PROGRES a CSOB STABILITA, coz ale pfedstavovalo pouze 0,2 procentni

podil na celkovém portfoliu fondu.

# Jdaje jsou ociéténé od nakladd fondu
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Pro posouzeni realné vynosnosti byl, stejné jako v piipadd Svédska, pouzit index

indikétory cenové hlady v Ceské republice. [43]

Tabulka 23: V§voj CPI za obdobi 2002-2011 (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011

CPI 1,80 0,10 2,80 1,90 2,50 2,80 6,30 1,00 1,50 1,90

Zdroj: viastni zpracovani dle [43], 2013

Obrazek 22: Anualizované realné vynosnosti fondt za obdobi 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vétsina penzijnich fondli nedosahovala ani primérné realné vynosnosti, ktera za obdobi
2002-2011¢inila 0,3334%, coz je patrné z Obrdazku 22. Obrdzek 23 nabizi pohled
na prumérnou realnou a nominalni vynosnost fondi v jednotlivych letech, kdy
primérnd nominalni vynosnost penzijnich fondd je jen o néco malo vys$i nez mira
inflace. V letech 2008 a 2011 mira inflace nominalni vynosnost dokonce pfevysila a tim
zpusobila, Ze redlnd vynosnost dosahovala zdpornych hodnot. Majetek ve fondu tedy

Vv daném obdobi realné ztratil hodnotu.
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Obrazek 23: Nominalni a redlna vynosnost fonda v jednotlivych letech
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

3.2.2 Rizikovost

Analyza rizikovosti ¢eskych fondl byla zpracovana totoznym postupem jako v piipade

fondi Svédskych, tj. za pomoci smérodatné odchylky.
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Obrazek 24: Primérna rizikovost portfolia fonda za roky 2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Nejvyssi volatilitu nomindlni vynosnosti za posuzované obdobi vykazoval CSOB PF
PROGRES. Vroce 2004 dosahoval maximalni nomindlni vynosnosti 5,3%, tato
predstavoval ALLIANZ PF, ktery po celé obdobi generoval nominalni vynosnost
na urovni tiech procentnich bodd. Primérna ro¢ni rizikovost vsech penzijnich fondd
¢inila 1,1224%. Tato nizkd rizikovost odpovidd konzervativni investicni strategii

penzijnich fondi.

Skute¢ny piinos penzijnich fondd je analyzovan pomoci Sharpova poméru, stejné jako
vptipadé Svédska. Primémé nomindlni vynosnosti jsou tedy porovnany
s dlouhodobymi instrumenty, resp. s vladnimi desetiletymi dluhopisy, jejichZz vyvoj
za obdobi 2002-2011 zobrazuje Tabulka 24.
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Tabulka 24: Mira vynosnosti vladnich desetiletych dluhopisti za obdobi 2002-2011 (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Mira
vynosnosti
vladnich
dluhopist

4,8767|4,1158 | 4,7533 | 3,5133 | 3,7783 | 4,2800 | 4,5542 | 4,6708 | 3,7100 | 3,5108

Zdroj: viastni zpracovani dle [44], 2013

Obrazek 25: Sharptiv pomér — posouzeni vynosnosti fondti vzhledem k rizikovosti
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Zaporné hodnoty SR naznacuji, Ze investi¢ni strategie fondd, tj. dosahovani vynosnosti
je hordi nez bezrizikova mira vynosu. Ceské fondy pii srovnani s &eskymi vladnimi
dluhopisy vykazuji zaporné hodnoty SR, konkrétné -1,6659. Hodnota odpovida rozdilu
mezi vynosnosti penzijniho systému a vladnich dlouhodobych dluhopist ve vysi -1,55
procentnich bodi, coz predstavuje ukazatel ER%, a zéaroven relativnd nizké volatilité
dosazenych vynosi ve vysi 1,1224 procentnich bodi. Ukazatel SR je statisticky
vyznamny a v ramci analyzy potvrzuje, Ze Ceské penzijni fondy poskytovaly horsi

zhodnoceni, pfi stejné proménlivosti vynost, jako maji statni dluhopisy.

Zavér: Vzhledem k dlouhodobému investiénimu horizontu penzijnich fondi, jenz by

mél piedstavovat jejich hlavni vyhodu, je vysledek provedené analyzy zvlaste

90 Viz. Sharplv pomér u $védskych fond{
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znepokojivy. Ceské penzijni fondy nedokazaly svymi investi¢nimi strategiemi pfinést
vyssi zhodnoceni pii stejné promeénlivosti vynosl, nez by Cinily samotné investice
do dluhopisu. Tyto nedostate¢né vynosy byly zcela jisté odrazem povinnosti vykazovat
kazdorocni nezapornou nomindlni vynosnost, coz vedlo fondy k investovani
do kratkodobych aktiv, a tim k eliminaci kolisani vynost. Pfi¢inou nizké nomindlni
vynosnosti byla zcela jist¢ i netransparentni regulace poplatkii a odmén, které penzijni
fondy Uctovaly na vrub svym klientim. Tim, ze prostfedky klientd a samotnych fonda
nebyly nijak oddélené, vedlo ktomu, ze penzijni fondy mohly téméf libovolné

manipulovat pfipisovanymi vynosy.
3.3 Komparace §védskych a ¢eskych penzijnich fondi

3.3.1 Vynosnost

V ramci souhrnného porovnani jsou uvazovany jiz jen anualizované vynosnosti fondil
obou zemi za stejny Casovy horizont, to znamena pocinaje rokem 2002 a rokem 2011

konce.

Obrazek 26: Srovnani anualizované vynosnosti §védskych a ¢eskych fondl za obdobi
2002-2011 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani, 2013
Svédské fondy dosahovaly dvakrat tak vy$si nominalni vynosnosti nez fondy &eské,

coz je pochopitelné¢ disledkem nejen rozdilnych investi¢nich strategii, rozdilného
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slozeni portfolii, rozdilnych vladnich regulaci, odlisné kvality asset managementu, ale

také 1 rozdilné ndkladovosti danych fondii a mnoha dalSich faktort.

SloZeni portfolii odpovida investi€nim strategiim. V piipad¢ Ceskych fondl se jednalo
o velice konzervativni investi¢ni strategie, orientované na dluhopisy. Portfolio ¢eskych
fondii témét z 84% zastupovaly investice pravé do dluhopist, Slo predevsim
o dluhopisy ceské. Investice do akcii predstavovaly pouze 0,20% majetku. V portfoliu
Svédskych fondi byly akcie zastoupeny témér z 58%, coZ vedlo na potencidlni vyssi

nominalni vynosnost, ale také rizikovost. SloZeni portfolii fondii zobrazuje Obrazek 27.

Obrazek 27: Slozeni investi¢nich portfolii ¢eskych a svédskych fonda (2002-2011)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Primérna ro¢ni realna vynosnost fondi je ovlivnéna rozdilnou priimérnou rocni mirou
inflace obou zemi. Hodnoty primérné ro¢ni miry inflace byly ziskany pomoci
geometrického pruméru miry inflace v jednotlivych letech. Geometricky pramér byl
zvolen na zakladé¢ publikace pana profesora Hindlse a kolektivu ,, Statistika

pro ekonomy“ [29]. Vzorec je nasledovny:

Xg = X1 X Xz X Xp

kde X¢ Jje geometricky primer,
X; je mira inflace i-tého roku,
n Jje pocet let.
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Pramérna mira inflace ve Svédsku za obdobi 2002-2011 ¢inila:

X = 12/1,0208 %X 1,0127 x 1,0029 x 1,0082 x 1,0163 x 1,0345 x 1,009 x 1,009 x 1,023 x 1,02

X = 1, 56%
Zatimco v CR tato hodnota byla vys$si o 0,69%, tj. anualizovana mira inflace ¢inila

2,25%.

3.3.2 Rizikovost

Obrazek 28: Srovnani primérné rizikovosti Svédskych a ceskych fondii za obdobi
2002-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vzhledem k velice konzervativni investi¢ni strategii ¢eskych fondu v porovnani s fondy
Svédskymi, témét bezrizikovymi, se jedna o 1,1225% rizikovost. Jednou z moznych
pfi¢in takto nizké rizikovosti je statni garance nezaporné nominalni vynosnosti,
cozvedlo kinvestovani obhospodafovanych prostfedki do velice bezpecnych

instrumentu investi¢niho trhu.

Poslednim srovnavacim parametrem je Sharpiiv pomér, jehoz uZziti umoznilo porovnani
rozdilu primérné vynosnosti bezpenych instrumentl a primérné vynosnosti penzijnich
fondi oproti primérné volatilit¢ téchto vynost. V ptipadé ceskych fondi bylo
dosazeno zaporné hodnoty SR, coz ukazuje Obrazek 29. Primérnd vynosnost ceskych
fondl byla porovnina s primérnou vynosnosti desetiletych vladnich dluhopisa CR.
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Zaporna hodnota naznacuje, ze prumérny vynos ¢eskych fondi jednoznacné zaostaval
za primérnou vynosnosti ¢eskych vladnich dluhopist. V ptipad¢€ porovnani s dluhopisy
Svédskymi by se dospélo k totoznému zévéru. Tato skuteCnost ukazuje na velmi nizkou
efektivnost ¢eskych penzijnich fondi oproti fondim Svédskym, které dosahly alespon
kladné hodnoty. Nizka hodnota SR je pochopitelné dana vysokou hodnotou volatility,
neboli zna¢né fluktuace primérnych vynosi vyrovnavacich fondd, a to od vysokych
kladnych hodnot vynosnosti az po velmi vysoké zaporné hodnoty. Coz v piipadé
¢eskych penzijnich fondi nebylo mozné, a to z diivodu garance nezaporné¢ nominalni

vynosnosti.

Obrazek 29: Srovnani primérné hodnoty Sharpova poméru §védskych a ¢eskych fondt
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Zavér: Provedena analyza naznacuje, Ze vysledky ceskych penzijnich fondi oproti
fondim Svédskym, nejsou uspokojivé. Pfi¢inou je zejména rozdilnd pravni uprava
penzijnich fondt v ramci dichodovych systémii. V dil¢ich zavérech byly zminény
zjisténé nedostatky penzijnich fondl obou zemi a navrZzena mozna opatieni na jejich
odstranéni. Ceska republika jiz fadu nedostatki odstranila diichodovou reformou
provedenou vroce 2013. V prvni fadé penzijni fondy, resp. penzijni spolec¢nosti
obhospodaiujici nové vzniklé diachodové a ucastnické fondy, nemaji povinnost

vykazovat kazdorocni nomindlni vynosnosti, coZ vede k podpofe investic na bazi
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dlouhodobého horizontu investovani. DalSim nezbytnym krokem reformy bylo oddéleni
majetku akcionaii penzijnich fondii od majetku Gcastnikli spofeni. Dosavadni Gprava
snizovala transparentnost hospodaieni fondi a vedla tak k neuplnému odepisovani
nakladi na ziskavani klientd. Zmény v pravni upravé penzijnich fondl, investi¢nich
pravidlech, investi¢nich strategii a pfisnéjsi regulace zejména nakladovosti nejsou
jediné moznosti, které Ceska republika mohla vyuzit. Mohla se inspirovat pravé
Svédskym uspotradanim, a tedy vytvorenim naptiklad ¢tyi prednastavenych fondi, které
by byly konstruovany vice méné dle véku obyvatel, samoziejmosti by byla povinnost
Gicasti doplitkového spofeni. Ceska sprava socidlniho zabezpeéeni by vybirala tispory
a cestou vybcrového fizeni by je pfifazovala do spravy soukromym spravcim
pusobicich na finanénim trhu, tj. asset managementu bank, pojiStoven, a to
1 zahraniénim spravcim aktiv, s tim, Zze administratorem by i nadéle ziistal stat. Nutnosti
by ovSem bylo zavést zminovanou povinnou ucast na dichodovém spofeni a to nejlépe
v ramci prvniho pilife, tj. vytvofeni fondové slozky PAYG systému, jako v piipadé¢
Svédska. Ucastnici by méli moznost vybéru znabizenych podilovych fondi,
a Vv piipadg, ze by si nezvolili, byli by CSSZ zatazeni do jednoho z prednastavenych
fondt. CSSZ by tedy stejné jako v piipadé prvniho pilife vedla jednu databazi,
coz by pravdépodobné vedlo na zna¢né uspory zrozsahu. Odpadla by komercni
distribuce, investi¢ni spolecnosti by tedy byly uSetiené ndkladného budovani
obchodnich siti marketingu a ,,pfetahovani® klientli navzajem, coz by v kone¢ném

disledku umoZnilo vy$§iho nominalniho zhodnoceni spravovanych prostiedki.
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4, Navrh na zménu ceského diichodového systému na zakladé

provedené analyzy

V nasledujici ¢asti prace jsou na zékladé provedené analyzy dichodovych systémul obou
zemi navrzena doporuceni, kterymi by se Ceska republika mohla inspirovat a tim
pravdépodobné v budoucnu docilit zlepSeni deficitniho stavu diichodového tuctu

a posilit tak finan¢ni stabilitu dichodového systému.
4.1 Navrh na zménu prvniho pilire

Na zékladé analyzy $védského dichodového systému by se Ceska republika méla
inspirovat implementaci NDC systému do prvniho pilite dichodového systému, jelikoz
fondova slozka by meéla byt nedilnou soucasti zdkonného pojisténi. Nestaci jen
pribézné financovani, které zavisi na tom, kolik datovych poplatnikli bude systému
ucastnéno - téch bude v budoucnu méné a dichodct vice. K zachovani soucasného

stavu by se tudiz muselo vice zdanovat.

Zakladnim piredpokladem tuspésného zavedeni NDC systému by ovSsem byla pecliva
pfiprava, vcetné instituciondlniho zabezpeceni, informovéani vefejnosti a nastaveni
hlavnich parametrii systému — jako faktoru anuity, indexace pomyslného kapitalu,
indexace diichod a minimalniho diichodového véku. Ceska republika by méla tyto
zékladni parametry systému a teoretické postupy nastavit na zaklad€ provedeni fady
modelovych vypocti na redlnych datech ucastnikii systému. Nastaveni téchto parametrti
je velmi dilezité zejména z hlediska financni stability systému. Déle by bylo nutné
zabezpecit poskytovani ro¢niho vypisu, ktery by zobrazoval vyvoj diichodovych néarokt
ucastnika systému na jeho virtualnim uctu. Diky zavedeni téchto osobnich zaznami
by byli pojisténci ,,nuceni* nejen k aktivnimu ptistupu K placeni pojistného, ale taktéz
k aktivnimu rozhodovani o dob& odchodu do diichodu. Ob¢ané by tedy na sebe pievzali
veEtsi dil odpovédnosti za své piijmy ve stafi.

Ceska republika by méla posoudit i rizika, ktera NDC systém na ob¢ana pievadi. Jako
napiiklad riziko nizS§ich davek v disledku makroekonomické vykonnosti. Dale
by se musela vyfesit otazka uplatnéni obcanti v pokroc¢ilém véku na trhu prace, tedy
pokud by se od nich ocekévalo delsi setrvani v pracovnim procesu z toho diivodu, aby
méli  stejny nahradovy pomér, jako soucasni dichodci. V souvislosti s fixni

ptispévkovou sazbou, ktera zplisobuje, Ze se nahradovy pomér stava nejistym, jelikoz
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zavisi na budoucim vyvoji piijmi a na demografickém vyvoji, je nutné vybudovat
penézni rezervu v podobé néraznikového fondu. Tento fond by mél byt stejné jako
v piipadé Svédska dostateéné silny na to, aby zmirnil dopady demografickych $oku,
a tim zajiStoval pfipadnou finan¢ni nerovnovahu. Naraznikovy fond by se skladal,
stejné jako ve Svédsku, urditym poétem narodnich fondi, které by zhodnocovaly
ochranné prostiedky dichodového systému, a tim pfispivaly k financni stabilité
systému. Navrhované zmény tykajici se penzijnich fondl byly uvedené jiz v piedchozi

kapitole, tj. kapitole ¢. 3.

Vyhodou zavedeni NDC systému by bylo zprihlednéni PAYG systému diky jasné
identifikovanym pfispévkim jednotlivych ob¢anti a znich vyplyvajicich narokt
na diichod. Neposuzovaly by se pfijmy pouze za poslednich 30 let, ale pfijmy
celozivotni. Systém by zvyhodnoval ty ob¢any, ktefi by na pracovni trh vstupovali brzy,
stejné tak jako naptiklad obCany za vyssi a odborné vzdélani. Ovsem dichody by mély
s nejvetsi pravdépodobnosti nizs§i nahradovy pomér. Z tohoto divodu by bylo nutné
zajistit garantovany minimalni dichod, a to z jinych danovych zdroji. V neposledni
fadé¢ by bylo nutné vyfeSeni problematiky snizovani mezd obcanim tésné pied
dichodem. V piipadé CR je velmi pravdépodobné, az téméf jisté, ze by celkova
ptiprava byla pon¢kud podcenéna, coz by v prubc¢hu implementace NDC systému

zpusobilo zna¢né problémy.

Shrnuti navrhovanych zmén:

- posuzovani celozivotnich pfijml pro narok na starobni diichod,

- garance minimalniho dichodu vyplaceného z jinych danovych zdrojt, tj. mimo NDC
systém,

- SniZeni pojistného na diichodové pojisténi na iroven potiebnou k PAYG financovani
prvniho pilitfe — napf. na 16% dle Svédska. S tim souvisi realizace povinného
soukromého pojisténi ve Svédské podobé (tj. prémiového dichodu),

- procentni vyméru dichodu transformovat na pojistny starobni dichod, ktery by byl
vypocten ze mzdy do vySe napi. 150% primérné hrubé mzdy. Financovan by byl
vyse uvedenou sazbou, tj. 16% ze mzdy az do stanoveného stropu. V této sazbé

by ovSem jiz bylo zahrnuto zdanéni diichodu jako béZného ptijmu,
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- dale by se zavedla dan ze mzdy, kterd by ptesahovala strop pojistného dichodového
pojisténi. Tato dan by predstavovala sazbu pojistného placeného zaméstnavatelem,
coz taktéz odpovida principtim nastavenym ve Svédsku,

- vytvofeni naraznikového fondu, ktery by byl aktivovan a Cerpan v letech deficitu
tohoto systému,

- zavedeni postupného flexibilniho dichodového véku, stim, ze doba odchodu
do dichodu by byla vazana na stfedni délku Zivota. Meze flexibilniho dichodového
veku by byly stanoveny jako rozmezi od oficidlniho dichodového véku, napt. plus
minus 4 roky. Pokud by oficialni dichodovy veék ¢inil 65 let, jedinec by se mohl
rozhodnout pro odchod do dichodu mezi 61 a 69 lety (65-4 a 65+4). Pii pred¢asném
odchodu do dichodu by se dichod adekvatné snizoval a pti pozd¢jSim odchodu
do dichodu by se zvySoval. V pifipadé¢ zavedeni flexibilniho dichodového véku
by bylo nutné vytvofit systémové nastroje, které by obcCany motivovaly
k prodluzovani jejich pracovni aktivity. Pozornost by se méla zaméfit na rizikové
profese s prokazateln¢ kratsi prumérmou dobou doziti. U takovychto profesi
by se naptiklad mohla ¢ast pojistného vyvézat na individuédlni dichodovy ucet, ktery

by umoznoval pokryti doby pted ziskanim naroku na starobni diichod.

4.2 Navrh na zménu druhého pilire

Ceska republika by se méla v ramci druhého pilife inspirovat Svédskem a vytvofit
potiebné podminky pro rozvoj zaméstnaneckych penzijnich schémat fungujicich
na obdobnych principech. Zaméstnanecké penzijni pojisténi by bylo ureno urcitym
vydélecné Cinnym skupindm zaméstnanci. Na zakladé¢ rozhodnuti zaméstnavatele
by bylo umoznéno platit ptispévky do zaméstnavatelského penzijniho fondu,
a to zaméstnavatelem za své zaméstnance. Samoziejmosti by byla ucast statni podpory
ve form& moznosti odecist si pfispévky jako danové uznatelny néklad, a to v ur€itém
omezeni. Tato podoba druhého pilite by umoznila vytvofeni finan¢nich zdroji, které
by zaméstnanec po odchodu do dichodu ¢erpal formou dozivotniho starobniho diichodu
jako dopln€k ke starobnimu dichodu z vefejného systému. Zaméstnanecké penzijni
pojisténi  (pfipojisténi) by Ilépe reagovalo na specifika jednotlivych odvétvi,
pravdépodobné by vykazovalo niz§i spravni poplatky a v neposledni fadé by posilovalo
odpovédnost zaméstnavatelli za své zaméstnance. Soucasna podoba druhého pilife

by byla pouze pretransformovana do vyse navrzené fondové slozky prvniho pilite.
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4.3 Navrh na zménu tretiho piliFe

Soukromé spofeni v ramci tfetiho pilife je mezi obCany atraktivni z divodu motivacnich
faktorti — statniho pfispévku piipisovaného k prispévkim ucastnika, které jsou posléze
dichodovymi fondy zhodnocovany, a z divodu danovych vyhod. Tato statni podpora
je celosvétove raritni, resp. uroven této statni podpory je nejvyssi na svété. V ramci
Svédského tietiho pilife je zavedena pouze danova podpora. Pokud by se zrusSila statni
podpora ve formé statnich piispévku, uspofily by se vetejné prostiedky, které by mohly
byt pln€¢ vyuzity ke snizeni deficitu vefejnych financi. OvSem snizeni statni podpory
vV ramci tohoto pilife by muselo byt kompenzovéano vys§im zhodnocenim soukromych

uspor ob¢anll v prvnim a v druhém piliti dichodového systému.

Zavér: Pokud by se Ceska republika inspirovala principy $védského diichodového
systému, které byly v zdvére¢né Casti praci navrzené, dostal by dichodovy systém fady
zasadnich zmén, které by mohly v budoucnu vést k zajisténi finan¢ni stability systému.
OvsSem je tfeba upozornit na zasadni rozdily obou zemi, kterymi by tento cil mohl byt
naru$en. Svédsko predstavuje znaéné stabilni politickou zemi na rozdil od Ceské
republiky. Jiz od pocatku socidlni politiky jsou velmi negativné vniméany testované
davky. Obyvatelé jsou presvédceni, ze by socialni davky mély byt konstruovany jako
pravo a nikoliv jako charita. Zejména ztohoto divodu je Svédsky stat zaloZzen
na co nejvyssi zaméstnanosti, kdezto v CR se ob&ané spoléhaji pravé na socialni davky,
a tim je znacné zatiZzen statni rozpocet. Tyto prostfedky by mohly najit uplatnéni
napiiklad v poskytovani vys$s$iho minimalniho dichodu. Dal§im zdsadnim rozdilem
mezi obéma zemémi je stupeii socialni konsensu mezi vladou a odbory. Ve Svédsku
jetento stupeit vysoky — jsou formulovany piedstavy o mzdové a datiové politice
a politice zaméstnanosti. Kromé& vysoké zaméstnanosti se Svédsko vyznacuje velmi
liberalnim pfistupem k podobé rodiny a rodinnych vztahd. Pravé misto socialnich
davek, které jsou v Ceské republice znatné zneuzivany, se stitni podpora zaméiuje
napiiklad na financovani vzdélani a kvalitni zdravotni péce. Ceska republika
by se tudiz méla inspirovat nejen nastavenim dichodového systému, ale celé fady
oblasti socialni politiky Svédska, aby byla schopna vytvofit celkové stabilni systém.

Ovsem jako prvni je potieba zajisténi stability politické.
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5. Zavér

V uvodu prace byly feSeny diichodové systémy obecné, a to z divodu seznameni
se s danou problematikou. Podstatna ¢ast kapitoly byla vénovana analyze diichodovych
systému v Ceské republice a ve Svédsku, kterd byla provedena pomoci zvolenych
parametril — zakonné upravy a ucasti, financovani a prispévku, vyplacenych davek

se zam¢efenim na starobni diichod, a jinych parametrt.

Ve druhé kapitole bylo provedeno srovnani obou systéml. Prvni a druhy pilif
dichodovych systémi je témét nesrovnatelny. Za jediny spolecny rys prvniho pilife
se d4 povazovat existence pribézného financovani a existence ur¢itétho minimalniho
dichodu. OvSem tim shoda mezi nimi kon¢i. Zasadni odliSnosti je spofeni obcan.
Ve Svédsku jsou zaméstnanci nuceni pfispivat k povinnému diichodovému pojiténi
do nabizenych ndrodnich fonda ¢ijinych penzijnich fondG pusobicich na finanénim
trhu. V CR neni spotici slozka v ramci prvniho pilife zavedena. Objevuje se az ve
druhém pilifi, a to navic jen jako dobrovolnd moZznost c¢asteéného vyvazani
se z povinného diichodového pojisténi. Obcané si tedy spoii dobrovolné na soukromém
uctu u penzijni spolecnosti, kterd vlozené prostiedky zhodnocuje na zaklad¢ zvolené
investi¢ni strategie. Neexistence povinné ucasti na tomto spofeni predstavuje znacny
problém. Z hlediska moznosti dobrovolného spoteni si je nejvice podobny tteti pilif

dichodovych systémil obou zemi.

Tteti kapitola se zabyvala analyzou vynosnosti §védskych a ¢eskych penzijnich fondd,
ve které byla feSena 1 rizikovost fondi a nésledné zhodnoceni fondi pomoci Sharpova
poméru, ktery porovnavd vynosnost fondi vzhledem k vynosnosti bezrizikovych
finan¢nich instrumentd a vzhledem k rizikovosti fondi. Zavérem kapitoly bylo
navrzeno vytvofeni narodnich ptednastavenych fondi plsobicich ve vefejném
dichodovém systému, které by byly konstruovany vice méné dle véku obyvatel
a fungovaly by jako vyrovnavaci fond - tim by pfispivaly k finanéni stabilité pribézné
financovaného systému. Ceska sprava socialniho zabezpedeni by stejné jako v piipadé
soucasného prvniho pilife vedla jednu databazi, coz by pravdépodobné vedlo na zna¢né
uspory z rozsahu. Odpadla by komercni distribuce, investi¢ni spole¢nosti by tedy byly
uSetfené nakladného budovani obchodnich siti marketingu a ,pfetahovani® klientl
navzdjem, coz by v konecném dusledku umoznilo vys$§iho nominédlniho zhodnoceni

spravovanych prostiedki.
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V posledni kapitole byla stanovena mozna doporuceni pro reformu ceského
dichodového systému na zdkladé predchozich analyz a upozornéno na podminky
nutnych pro aplikaci §védského diichodového systému v CR. V ramci prvniho pilife
byla doporucena transformace pribézného systétmu na NDC systém, zavedeni
povinného fondového systému a jako zachrannou sit’ ponechat existenci minimalniho
dichodu, avSak v podobé §védské. Tento dichod by byl vyplacen mimo pribézny
systém. Druhy pilif by tvoiilo zamé&stnanecké penzijni pfipojisténi, které se v Ceské
republice v soucasné dobé nevyuziva. Ktomu aby NDC systém byl i pii velkych
demografickych vykyvech provozuschopny, by bylo nutné nejen vytvofeni jiz
zminovanych nahradnich zdrojli, v podobé rezervniho fondu, ale zaroven rozpoctoveé
posilit rodinnou politiku. Zvyseni vydaji na rodinnou politiky by pravdépodobné vedlo
k vy$si porodnosti a nasledné ke zvyseni pracovni sily, coz by mélo kladny vliv
na dlouhodobou udrzitelnost fiskalni politiky. Dobra rodinné politika by tedy pfinesla
niz$i naklady na dichodovy systém v procentech z HDP. Trteti pilif by zustal viceméné
zachovan, jelikoz se od §védského nastaveni vyznamné nelisi. Otazkou by bylo

posouzeni zruseni statni podpory v podobé¢ statniho piispévku.

V praxi by ziejm& byla kompletni aplikace Svédského dichodového systému
v podminkach CR nerealnd, a to z diivodu jiz zmifiovanych zasadnich rozdiléi obou
zemi v zavéru posledni kapitoly této prace. Avsak Ceska republika by se mohla
inspirovat minimalné¢ reformou prvniho pilife, konkrétné PAYG systémem, jehoZ
fungovani je pro diichodovy systém zcela stéZejni. JelikoZ je diichodovy systém CR
stale na cesté k naplnéni obecnych cilti dichodové politiky, bude tfeba fady politickych

rozhodnuti k jejimu Gspé€Snému zavrSeni.
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Abstrakt

PECKOVA, P. Komparace $védského a ceského diichodového systému. Diplomova
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 108 s., 2013

Kli¢ova slova: dichodovy systém, PAYG systém, dichodové pojisténi, starobni

dichod, penzijni fondy, vynosnost, rizikovost

Prace se zabyva §védskym diichodovym systémem a jeho moznou inspiraci pro ¢eskych
dichodovy systém. Prvni ¢ast prace je zaméfena na obecnou charakteristiku
dichodovych systémii z hlediska jejich pfistupt k financovani. Néasleduje podrobna
analyza Svédského i ¢eského diichodového systému dle jednotlivych pilift. Analyza
je provedena pomoci zvolenych parametrd. Prakticka ¢ast prace obsahuje srovnani
posuzovanych diichodovych systémt a navrzené mozné zmény v nastaveni jednotlivych
pilitt na zakladd inspirace Svédskem. Dalsi prakticka Gast se vénuje podrobné analyze
penzijnich fondd, a to z hlediska vynosnosti, rizikovosti a posouzeni skute¢ného ptinosu
penzijnich fondl na zaklad¢ Sharpova poméru. Na zavér prace jsou uvedena doporuceni

pro Cesky systém vyplyvajici z provedené analyzy.



Abstract

PECKOVA, P. Comparison of Swedish and Czech pension system. Diploma thesis.
Pilsen: Faculty of Economics UWB in Pilsen, 108 p., 2013

Key Words: pension system, PAYG system, social insurance, income pension, pension

fund, productiveness, riskiness

The diploma thesis is dealing with Swedish pension system and the opportunity to use
the key points of the pillars in the Czech pension system. The very first part of the thesis
is focused on main characteristics of pension systems due to its” approaches to funding.
Detailed analysis of the Swedish and Czech pension system according to three pillars is
following the fundamental description of the approaches. This analysis has been
realized with thoroughly chosen indicators. In the first place practical part of the thesis
is based on comparison of both pension systems and possible changes of individual
pillars which could be implemented to the Czech pension system inspired by the
Sweden. Secondly the practical part is dealing with detailed analysis of the pension
funds and their productivity ratio and risks, also this part of the thesis is focusen on
assessment of the real benefits of those funds using Sharpe Ratio. Final part of the
diploma thesis is introducing recommendations for the Czech pension system

consequential to analyses which have been previously realized.



