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Stat dnes financuje soukromy
penzijni system, ktery
ale nezajiStuje lidi na stari

Jitka Vilkova .
jitkavlkova@hn.cz o

tat lidem $kodi, protoze v nich vy-

tvaii mylnou a nebezpec¢nou pred-

stavu, Ze se sporenim do konzerva-

tivnich fondt zabezpecuji na stari.

Tvrdi to akademik ainvestor Lukas

Nadvornik, jenz je spoluautorem
nedavno zvefejnéné studie think-tanku IDEA
pii CERGE-EL Ta ukazala mimotadnou nevy-
hodnost ¢eského penzijniho spofeni v porov-
nani se zahrani¢im a vzbudila rozhot¢enou
diskusi. Pokud chce stat podporovat spoteni
na penzi, mél by podle néj lidem rovnou nabid-
nout systém, kteryje na stati skute¢né zabez-
pedi.,Lidé se nemusi v investovani orientovat.
Od toho tu ma byt stat,* fika Nadvornik.

Zajimalo mé, jak vyhodné je penzijko pro
klienty a jak pro penzijni sektor. Z dat CNB
vyplyva, Ze vybrané poplatky z penzijka ¢ini-
ly 53 miliard, vynosy pro klienty 91 miliard.
To je bilance za roky 2013 az 2024. Neni ten
pomér zarazejici?
Atosedivate jen na odvedené poplatky, realita
je pro klienty jesté horsi. Penize strZzené na po-
platcich se jim totiZz nemuizou ve fondech dal
zhodnocovat. Dvouprocentni poplatek vam
tak po ¢tyficetiletech investovani vymaze vic
nez polovinu budouciho kapitalu nezavisle
na vynosu fondu, to je matematicky fakt.
Protoze se nas treti duchodovy pilit sklada
zvelké miry z extrémné konzervativnich pro-
dukt, ve vysledku postrada schopnost zajis-
tit lidi na stafi a selhava ve své zakladni roli.
Méli bychom se zamyslet, zda dava smysl platit
jakykoli poplatek za néco, co nefunguje. Stat
a penzijni firmy maji nejprve lidem vytvorit
produkt, ktery plni zadani vetejnosti ,pomoz
nam zajistit se na stari“, a az pak si uctovat
poplatky. Ne to svadét na volbu lidi, ktefi se
Casto v investovani neorientuji.

Presto stat souc¢asny systém podporuje i fi-
nané¢né. Podle ministerstva financijenvroce
2024 stat penzijko podpoftil vice nez18 mili-
ardamikorun - na statnim pfispévku, nada-
novych ulevach a osvobozeni pfispévki za-
méstnavatele od pojistného. Oproti tomu
penzijni fondy lidem vydélaly 21 miliard.
S vyjimkou roku 2023 a 2024, které byly
zhlediska vynosii rekordni, stat lidi kazdo-
roc¢né podpoftil vic, nez jim vydélaly fondy.
Statni ptispévky a dariové zvyhodnéni nemaji
velky vyznam pro finan¢ni vynos, zatimco po-
platky maji. NaSe studie ukazuje, ze pti celo-
Zivotnim investovani do dynamictéjsich pen-
zijnich fonda nam prispévky zvysi hodnotu
majetku o necelych 17 procent, ale poplatky ji
snizi 0 50 procent. Na druhou stranu podpora
od statu je urcité velmi silnym marketingo-
vym nastrojem, ktery penzijni spole¢nosti bez
vyjimky vyuzivaji. Lidé si ve véts$iné penzijko
oteviraji jen a pouze kviili ni.

I's touto obfi subvenci penzijni spole¢nos-
ti tvrdi, Ze maji s prodejem penzijka takové
distribu¢ni naklady, Ze nelze vyrazné zlevnit.
Pritom dynamické a vyvazené penzijni fondy
maji obdobné poplatky jako komer¢ni fondy,

které se distribuuji bez této berlicky. To v mych
o¢ich naznacuje, Ze je s distribuci néco vnitiné
$patné, a pokudje to hlavni divod pro vysoké
poplatky, pak bychom se na ni v reformé méli
vyrazné zamérit. Existuji totiz i alternativni
cesty, naptiklad po vzoru Polska, kde ob¢any
do systému privadi automaticky zaméstnava-
tel pti podpisu pracovni smlouvy.

Zminil jste staré transformované fondy -
u nich po zapoéteni inflace ve skute¢nosti
doslo ke znehodnoceni uispor - za roky 2013
az2024 zhruba o étvrtinu. Klient vnich tedy
prodélal. Nemély by se staré fondy rovnou
zrusit?

Poplatky ptedevsim u starych, transformo-
vanych fondu byly predmétem velké kritiky
uz dlouho, naptiklad jako neamérné je zhod-

notila Komise pro spravedlivé diichody nebo
Narodni rozpoc¢tova rada. Tam vadi ta logi-
ka, 7e za néco, co nevydéla ani na inflaci, stat
iucastnik plati.

Stat tim ve skutec¢nosti lidem $kodi, pro-
toze v nich vytvafi mylnou a nebezpec¢nou
predstavu, Ze se spofenim do téchto konzer-
vativnich fondt zabezpec¢uji na stafi. Nasilné
bych je nerusil, ale k napravé pouzil ptispév-
ky. Je nutnd pozitivni motivace: ptispévky
vyplacet jen do dynamickych fondu a fonda
zivotniho cyklu, které mladému ¢lovéku in-
vestuji dynamicky, ale postupné se investice
stavaji konzervativnéj$imi, jak klient starne.
Za ptechod do téchto fondu z téch transfor-
movanych by klienti mohli dostat bonusy.
Ve vysledku by v8ichni méli byt po reformé
finan¢né v plusu.

Proc jste se pustili tak zostra do penzijka
pravé ted?

Volame po vyznamné zméné praveé ted, pro-
toZe nastava posledni $ance soukromy pi-
lit uschopnit. Existuje velka odborna shoda
vtom, Ze nejhorsi problémy priibézného pilite
nas budou ¢ekat ve 40. a 50. letech. Nejvétsi
tlak na dichodovy systém tedy nastane asi
za dvé dekady. A je pravdépodobné, Zze dtcho-
dy budou niZsi, nez bychom si prali.

Aby mél zmodernizovany soukromy pilit
dobrou $anci dorudit vetejnosti smysluplny
prispévek k diichodu a tim zvysit penzistim
zivotni troven, musime dat kapitalu ¢as se
sloZenym uroc¢enim zndasobit. Dvacet let je
opravdu minimalni doba, kterou potiebuje-
me. Sanci na druhy pilif jsme uz davno pro-
pasli, brzy propasneme i tu se tfetim pilitem.

politickému strachu z nedospélé investi¢ni
scény v Cesku. Jinak si takovou absenci eko-
nomické vize nedokazu vysvétlit. Az dlouhych
témért dvacet let poté se politici odvazili k vy-
tvoteni standardniho druhého pilife, na kte-
rém v mnoha vyspélych ekonomikach spo-
¢iva bifmé kapitalovych dachoda. Bohuzel
misto jeho evoluce a odstranéni chyb se stal
predmétem politické pretahované, kterd vy-
ustila v jeho zru$eni. Toto byl tragicky omyl,
jakkoli byl druhy pilif nedobte nastaven ajesté
hiif komunikovan a vefejnost ho nepfijimala.
7 demografickych diivoda uz se bohuzel zno-
vu zalozit nedd. A tak jsme skondili s jedinym
kapitalovym pilitem, ktery se diky dédictvi
zdevadesatych let fadi mezi nejméné vykonné
dobrovolné pilite vyspélych ekonomik. A pra-
vé ten rozhodne o vysi kapitalovych diichoda
v Cesku.

Znamenala by zména ve prospéch klientii,
tedy vyssi vynos a nizsi poplatky, automa-
Piipadné domnivate se, Ze by z toho byzny-
su odesly?

Pokud se snizenim poplatki piijde také sni-
Zeni naklad, zastane penzijko zajimavé i pro
penzijni spole¢nosti. Ostatné tak jako je to
v Polsku ve tietim piliti ¢i na Slovensku ve dru-
hém.

SniZeni nakladu se da docilit kombinaci
dvou véci: zavedenim automatického zapisu
novych klientti pfes zaméstnavatele, ¢imz od-
padnou distribu¢ni naklady. A k tomu zavede-
nim pasivnich indexovych investi¢nich strate-
gii (ETF fondy), které naopak usetfi za aktivni
spravu investi¢nich portfolii.

Lukas$ Nadvornik Stdtni podpora je podle tohoto spoluautora kritické studie o penzijku silnym marketingovym ndstrojem pro penzijni spolecnosti,

klientum ale ani zdaleka nepokryje poplatky ve fondech.
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Nas tfeti duchodovy

pilif postrada schopnost
zajistit lidi na stari.

Méli bychom se zamyslet,
zda dava smysl platit
jakykoli poplatek za néco,
co nefunguje.

Trapi mé to, a proto jsem se rozhodl spolupra-
covat s Filipem Pertoldem a CERGE institu-
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radné studie.

Jakjemozné,ze politicia ekonomové necha-
vaji 30 let bézet penzijni spoieni v podobé,
kdy to pro danové poplatniky nedava smysl?
Boji se, ze by zména popudila volice?

Nas soukromy pilit vznikal poc¢atkem divo-
kych devadesatych let, tou optikou je tieba
se na to divat. Extrémné konzervativni penzij-
ni ptipojisténi bylo nastaveno kvili velkému
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Zminil jste, zelidé se vinvestovani ¢astoneo-
rientuji, takZe voli extrémné opatrnou stra-
tegii konzervativnich fondi, nebo zistavaji
ve starych fondech s garanci neprodélku.
Tak co s tim?

Lidé se nemusi v investovani orientovat.
Od toho tu ma byt stat, aby vytvoril strukturu,
ktera jako vychozi volbu pro vefejnost auto-
maticky zvoli optimalni feseni. Kazdy, kdo by
se nasledné z néjakého divodu necitil vtomto
vychozim feSeni spokojeny a chtél by inves-
tovat jinym zptisobem, mél by moznost pilif
opustit nebo si fond zménit na jiny v nabidce.




