Analyza diichodového zabezpeceni v CR a alternativni mozZnosti
zabezpeceni financnich prostiedki pro distojné stari

Analysis of pension provision in the Czech Republic and alternative possibilities of securing
financial resources for dignified old age

Jiti UHMAN
Abstrakt

Jednim ze zasadnich rozpo¢tovych problémi Ceské republiky je otdzka financovéni
starobnich diichodd. Problém ma dvé roviny, ve kterych vyvstdvaji otazky a potieby
k nalezeni jejich feSeni. V prvé fadé je jim samotna nedostate¢na vySe dichodd, ktera je
soutasnym diichodcim v CR vyplacena. Uroven téchto diichodii u nezanedbatelné &asti
diichodcii nestaci na zabezpeceni jejich zakladnich potieb, a tito dliichodci jsou tak nuceni
vyuzivat finanéni pomoci svych ptibuznych. Dalsi ¢ast dichodct je sice schopna ze svého
dichodu zabezpecit zdkladni Zivotni potieby (bydleni, strava, Iéky atd.), ovSem na dalsi
mozné vydaje, které by posunovali kvalitu a distojnost jejich stafi, jiz tito lidé nemaji.
V druhé fadé jde o budouci zabezpeceni vyplat dichodt v souvislosti s tim, Ze roste podil lidi
starobni dichody pobirajicich a klesd podil téch, kdo na diichodovy tcet mohou piispivat
(ekonomicky aktivni). Tedy tzv. prvni dichodovy pilif -pribézny systém, by v budoucich
letech zdaleka nezabezpecil pottebny piijem domacnosti lidi v diichodovém véku. Vyse
vyplacenych dichodii by se musela snizovat a pii soucasném obvyklém ristu cen
v ekonomice by se rapidné sniZzovala kupni sila dichodct. Otazkou tedy je, jak tyto dva
souvisejici problémy fesit? Casu na jejich feSeni samoziejmé neustale ubyva. Snahy o feSeni
vyviji a vyvijela kazd4 vlada. Bylo sestaveno n¢kolik tzv. dichodovych komisi (nejznaméjsi
jsou ziejme prvni a druha komise Vladimira Bezd¢ka. Otazka feSeni problému financovani
starobnich dichodd byla téZ soucasti agendy ekonomické rady vlady (tzv. NERV) [4].
Skute¢né¢ koncepcni feSeni, které by mélo konsensudlni podporu, se bohuzel nalézt
nepodafilo. Zabezpeceni distojného staii tak je i nadale predev§im individudlni strategii,
respektive v rukou kazdého budouciho duichodce. V pfispévku autor upozorni na jednu
Z moznosti, jak aktivné pfistupovat k vytvoreni financnich prostiedkli pro diistojné stari

z pohledu jednotlivce, budouciho diichodce v Ceské republice, na investice do nemovitosti.
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Abstract

Onde of the major budgetary problems of the Czech Republic is the issue of financing old-age
pensions. The problem has two planes in which questions and needs arise to find solutions.
First of all, it is the insufficient level of pensions that is paid to current pensioners in the
Czech Republic. The level of these pensions for a considerable part of the pensioners is not
sufficient to secure their basic needs, and these pensioners are thus forced to use the financial
assistance of their relatives. Another part of the retirees is able to secure their basic living
needs (housing, food, medicines, etc.) from their retirement, but other possible expenditures
that would shift the quality and dignity of their age these people do not have. Secondly, it is
about securing the payments of pensions in the future as the proportion of people receiving
old-age pensions increases and the proportion of those who can contribute to the retirement
account (economically active) is decreasing. Thus, the so-called first pension pillar - the
current system - would in the future be far from providing the necessary income for
households of retired people. The amount of paid pensions would have to be reduced and the
current purchasing power of retirees would rapidly decrease with the usual rise in prices in the
economy. The question then is how to these two related issues solve? The time to solve them,
of course, is constantly decreasing. Efforts to resolve are being developed by each
government. Several so-called retirement commissions have been set up (the best known are
probably the first and second commissions of Vladimir Bezdé€k). The question of solving the
problem of financing old-age pensions was also part of the agenda of the NERV [4].
Unfortunately, a solution that would have consensual support, has not been found. So
securing old age is an individual strategy, thus in the hands of every future pensioner. In the
paper, the author will focus on one of the ways to actively approach the creation of financial
resources for dignity from the point of view of an individual, a future pensioner in the Czech
Republic, by investing in real estate.
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Uvod

Zabezpeceni starobnich diichodl piedstavuje nejveétsi socidlni program ve vSech zemich
OECD [8]. Ceska republika neni vyjimkou. Otazkou pro fadu zemi, véetné Ceské republiky,
tedy je - Jak tento program finanén¢ zabezpecit?

V Ceské republice se otdzka zabezpeteni vyplaty starobnich penzi, respektive otazka
finan¢niho zabezpeceni obyvatel v diichodovém véku, tesi jiz fadu let, ale bohuzel zatim bez
zasadniho vysledkt. Navrhované zmény systému jsou Casto pouze tzv. ,kosmetickymi
Gipravami*, které neni mozné oznaéit za skute¢né a realné feseni problému. V Ceské republice
kazdoro¢né ptibyva lidi v dichodovém véku, tedy roste pocet starobnich dichodct (Tab. ¢.1).
Naléhavost nalézt feSeni nedostatecného finan¢niho zabezpeceni této skupiny obyvatel tak

V Case roste.

Tabulka & 1 — Vyvoj poétu obyvatel v diichodovém véku v CR (v tis.)

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Pocet
starobnich 2029 | 2066 | 2108 | 2260* | 2340 | 2341 | 2340 | 2355 | 2377 | 2395 | 2396
duchodct

Poznamka: * Od roku 2010 je z davodu novely zakona o dichodovém pojisténi navySovan pocet starobnich
dichodcti v souvislosti s pfeménou invalidnich dichodt na starobni po dosazeni veéku 65 let.
Zdroj: http://www.cssz.cz

Trend ristu poctu lidi v dichodovém veéku bohuzel neni doprovazen pfirozenym ristem
populace v CR. Tedy nezvysuje se podil ekonomicky aktivnich obyvatel, ktefi by mohly
vytvaret dostatecné mnozstvi pen¢z do diichodového uctu.

Roste pouze pocet a podil lidi nad 65 let v€ku a tak dochazi k starnuti ¢eské populace. Tento

trend by se v nejblizsich ¢tyticeti letech nemél zastavit (Tab.¢.2).

Tab. 2: Podil jednotlivych vékovych skupin ve struktufe obyvatel v CR

V&k\Rok | 2000 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025 | 2035 | 2045 | 2055 | 2065

0-14 16,4 14,2 15,1 15,6 14,9 13,0 13,3 13,9 13,2
15-64 69,8 70,6 67,2 64,4 63,4 62,5 57,0 53,7 54,6
65+ 13,8 15,2 17,7 20,1 21,7 24,5 29,6 32,4 32,2

Zdroj: http://www.demografie.info

Ekonomicky problém budouci nedostate¢nosti finan¢niho kryti pribézného systému diichodii
je ztetelng&ji viditelny pii porovnani vékové skupiny tzv. aktivnich obyvatel 15 — 64 let, kteti
by dichody méli tvofit a ve&kové skupiny ekonomicky neaktivnich obyvatel 65+

(diichodového véku), kteti by diichody méli Cerpat. Tento pomér zieteln€ vystihuje graf €. 1:
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Graf &.1: Podil osob starSich 65 let k osobam ve véku 15-64 let
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CSU
V souvislosti s vyse uvedenymi daty také logicky rostou finanéni pozadavky na zabezpeceni
vyplaty penzi lidi v diichodu ze statniho rozpoctu (graf ¢.2).
Situace je véaznéjsi predevSim v obdobi klesajici faze ekonomického cyklu, kdy vybér
prostfedkti dlichodového pojisténi nestaci pokryt pottebné vydaje na penze. Hovoiime pak o
deficitu na ,,dichodovém uétu.

Graf ¢ 2: Vyvoj vydaji na dichody ze statniho rozpoctu
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Zdroj: https://data.cssz.cz
Rostouci finanéni pozadavky (vydaje) na zabezpeCeni diichodd ovSem, a bohuzel, nejsou

nikterak vysledkem ptekotného zvySovani samotnych dichodt, coz Ize vysledovat na vyvoji
primérného dichodu, ktery zobrazuje niZze uvedena tabulka ¢. 3., ale vysledkem zvySujiciho

se po¢tu diichodct v CR.

Tab. 3: Vyvoj primérné vyse diichodu v CR po roce 2007 (v K¢&)

8736

9347 10028 10093 10543 10770 10962 11065 11331 11439 11807

563 611 681 65 450 227 192 103 266 108 368

1,069 1,070 1,073 1,006 1,045 1,022 1,018 1,009 1,024 1,010 1,03
Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat Ministerstva prace a socilnich véci

Tedy vyvoj vyse vyplacenych diichodii v CR rozhodné nevede k zvySovani Zivotni tirovné
ceskych dichodct, spise naopak.

Tab. 4: Primérna hruba mési¢ni mzda (na piepoctené polty zaméstnanct v K¢&)

Rok 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

Primemd | o 507 | 55 653 | 23425 | 23903 | 24 466 | 25112 | 25128 | 25681 | 26 467 | 27589 | 29 504
mzda(K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat z CSU, CSSZ

Zminény fakt nezlep3ujici se koup&schopnosti diichodcti v CR Ize dokumentovat napf.

vyvojem poméru pramérného diichodu a primérného piijmu v CR (Tab. &. 5)

Tab. 5: Pomér mezi vy$i primérného dichodu a primérného piijmu
Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Pomér 0,386 | 0,385 | 0,394 | 0,394 | 0,402 | 0,398 | 0,413 | 0,406 | 0,400 | 0,390 | 0,406

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU

Je jisté zajimavé dodat, Ze v pokud by bylo zvazované delsi obdobi zahrnujici téZ stav poméru
primérného diichodu a mzdy pied transformaci ekonomiky, situace by vyznéla bohuzel jesté
mnohem skepti¢téji. Pomér primérného dichodu a primérné hrubé mzdy by pied rokem
1989 na urovni 50 % [8]. Toto zjisténi neni nikterak lichotivé. Lze konstatovat, ze situace
dichodcti, respektive zajem Ceského statu o zivotni Groven dichodct, se v tomto ohledu
nikterak nelepsi jiZ n€kolik desitek let.

Pokud budeme brat v potaz nezdafiovani diichodti v CR, pak je relevantnéjsi sledovat vyvoj
poméru mezi primérnou &istou mzdou a primérmym diichodem v CR (Tab. ¢.6.). Pohledem

do tabulky lze konstatovat, ze ackoli fada vlad deklarovala, Ze je nutné viditelny rozdil

,»nuzky*) mezi dichody a primérnou mzdou snizovat, prakticky zadné se to za poslednich
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jedenact let nepodafrilo. Pomér diichodli a primémé cisté mzdy po celé obdobi osciloval v

koridoru 53 az 55 %.

Tab. 6: Pomér ¢isté mzdy a pramérné vyse starobniho dichodu

8173 8736 9347 10028 10093 10543 10770 10962 11065 11331

7333 7773 8367 8637 8869 8703 9133 8941 9151 9446

0,53 0,53 0,53 0,54 0,53 0,55 0,54 0,55 0,55 0,55

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat Ministerstva prace a socialnich véci

Je nutné dodat, ze nepiili§ se rozsifujici niizky mezi vysi dichodl a vysi primérné mzdy
v relativnim vyjadfeni je ddno valorizaci dichodi, ktera je odvozovéana od vyvoje primérné
mzdy v ekonomice. VEtsim problémem je ono rozevirani se odchylky v absolutnim vyjadteni,
nebot’ tempo ristu samotnych dichodd neodpovida rustu cen zdkladnich zivotnich potieb
v CR (o¢isténa inflace). Tempo ristu samotnych diichodil zobrazuje vyse uvedena tabulka

¢.3.

1. Soucasny systém finan¢niho zabezpeceni diichodcii v CR

Diichodova politika v Ceské republice dnes stoji na tiech pilifich [6].

Prvni, a nejstarsi, pilif tvori tzv. prubézny systém. Ten je zaloZen na solidarit¢ mladych,
ekonomicky aktivnich obcan (ob¢ané v produktivnim véku) se starS§imi, ekonomicky
neaktivnimi obéany CR, kteii dosahli diichodového véku a splnili zakonnymi normami
definované podminky pro pfiznani naroku na starobni dichod (penzi) [11]. Realné vse
spoCivd vtom, ze ekonomicky aktivni obfané odvadi do stadtniho rozpoctu zakonem
stanovenou c¢ast svych piijmid na socidlni pojiSténi, jehoZ jednou ze tii Casti je Cast
dichodového pojisténi (pojistné na dichodové zabezpeeni). Tento Systémovy prvek, prvni
pilit, pfedpoklada, Zze z odvodl na dichodové zabezpeceni bude vzdy vygenerovan dostatecné
vysoky penézni fond, ktery zabezpeci vyplatu dichodt a to véetné zadkonem dané valorizace

téchto dichodii. Velikost dané¢ho fondu je tak pfimo imérné dana velikosti sazby socialniho
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pojisténi a Grovni mezd (zaméstnanci) a ostatnich piijma (OSVC). V soucasné dobé je v CR
vyse odvodu na socialni zabezpeceni pro jednotlivé piijmové skupiny nasledujici:

a) Zameéstnanci — celkem 31 % z hrubé mzdy. Zaméstnavatel odvadi zaméstnanci 6,5 %
pfimo z hrubé mzdy zaméstnance, zbytek, 25%, odvadi zaméstnavatel nad ramec
hrubé mzdy zaméstnance.

b) Osoba samostatné vydéle¢ng &inna (OSVC) - 29,2 % z vyméfovaciho zakladu.
Vyméiovacim zéklade je vzdy polovina dafiového zakladu OSVC. Je téZ stanoven
minimdlni vymétovaci zaklad. Ten je kazdy rok stanovovan ve vysi 25 % primérné
mzdy v hospodaistvi. V roce 2018 je tento minimalni zaklad stanoven na ¢astku 7 495.
Pokud tedy OSVC v pfislusném mésici vykaze danovy zaklad nizs$i nez 14 990 K¢&,
odvede na ucet socialniho pojisténi 29,2 % z minimalniho vymétovaciho zakladu
7495, konkrétné tedy 2189 K¢.

U obou piijmovych kategorii (zamé&stnancti i OSVC) plati maximalni vyméfovaci zéklad

na rok. Pro rok 2018 byl stanoven na ¢astku 1 438 992 K¢&. Z ¢astky nad tento limit se jiz

socialni pojisténi neodvadi.

Pokud OSVC podniké a zaroveii je i zaméstnancem (tedy uvadi pfijem z podnikani, jako

vedlejsi pfijem) je povinna odvést socialni pojisténi pokud jeji rozdil mezi ptijmy a vydaji

(danovy zaklad) v dany rok dosahl alespon uréené minimalni hranice. V roce 2018 byla

tato hranice stanovena na hodnotu 71 952 K¢.

Druhy, nejmladsi, pilii* tvoFi, respektive tvorilo, soukromé, individualni spofeni na penzi
— duchodové pojiSténi. Zavedla ho vldda Petra NecCase zdkonem ¢.426/2011 Sb. O
diichodovém spoteni s ucinnosti od roku 2013. Jeho zékladem bylo individudlni spofeni na
dichodovy tcet jednotlivce. Spravecem téchto Géth byly penzijni spole¢nosti. Majetek kazdé
spole¢nosti (spravce) musel byt oddélen od majetku ucastnika. Kazdy ucastnik se zavazal
spofit na svij individudlni dichodovy ucet 2 % z hrubé mzdy, dalsi 3 % pak dostal od statu
zpet z povinného dichodového pojisténi. Spofené prosttedky byly spravcem investovany dle
ucastnikem vybrané investicni strategie. Tyto investi¢ni strategie pak reprezentovaly penzijni
spolecnosti vytvotené a spravované fondy. Na vybér byly celkem Ctyfi investi¢ni strategie -

fondy:

1. Fond statnich dluhopisti — byl ur¢en pro nejkonzervativnéjsi klienty (¢astniky). Fond

investoval pouze do statnich dluhopist.
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2. Konzervativni fond — byl ur€en pro konzervativni klienty. Fond krom¢ statnich
dluhopisti investoval téz do dluhopisti jinych emitentt.

3. Vyvazeny fond — byl urcen pro klienty, kteti byli ochotni podstoupit ur¢itou miru
rizika. Kromé konzervativnich produktt, napt. dluhopisti, mohly spravci fondu
investovat az 40 % prosttedkl fondu do akeii.

4. Dynamicky fond — byl uréen pro klienty, kteti byli ochotni podstoupit vys$si miru
rizika. Spravci fondu mohli prosttedky fondu alokovat do akcii az do vyse 80 %

podilu.

Do systému se mohl zapojit kazdy, kdo dosahl stdfi minimalné 18 a podepsal smlouvu s
vybranym penzijnim fondem do konce roku, ve kterém dosahl 35 let. Ze systému druhého
dichodového pilite jiz nebylo az do dosazeni pfiznani naroku na penzi mozno vystoupit.
Zavedeni tohoto pilife rezonovalo napfti¢ politickym spektrem jiz pii samotnych tivahach jeho
spusténi a neustalo ani v prubéhu jeho kratkého Zivota. To vSe mélo za nasledek pomérné
nizké zapojeni obyvatel do tohoto pilife. Nastupem vlady Bohuslava Sobotky doslo
Kk rozhodnuti o zruseni tohoto pilife. K tomuto zruseni doslo na konci roku 2015 zakonem ¢.
376/2015 Sb. o ukonéeni dichodového spotfeni. Béhem doby trvani tohoto pilife,
dichodového spoteni, se do systému zapojilo téméer 84 tisic lidi.

Treti pilif, na kterém stoji systém diichodového zabezpeéeni v Ceské republice je dnes
tvofen dvéma produkty tzv. doplikovym penzijnim sporenim a dobihajicim penzijnim
pripojisténim, které zajemci mohli uzavirat do konce listopadu roku 2012. Tento pilif je
tak de facto v CR republice zaveden od roku 1994 na zakladé zakona 42/1994 Sb. zakon o
penzijnim pfipojisténi. S ucinnosti od 1. 1. 2013 pak doslo v souvislosti se zavedenim
druhého pilite dichodového systému k transformaci pilite tietiho zavedenim Zakona ¢.
427/2011 Sb. Doplikové penzijni spofeni. Dnes je tedy tento pilif piedstavovan a znam
piredevsim jako Doplitkové penzijni spoifeni. Zakladem tohoto pilife je pravidelné spoteni
prostiedkli ucastnikem. Na tyto prostfedky je ucastniku dle vySe jeho vkladl poukazovan
statni pfispévek. Vysi vyplaceného statniho piispévku odvozované dle vyse mési¢niho vkladu

ucastnika zobrazuje tabulka €.7.

Tab. 7: Vyse vyplaceného statniho ptispévku dle vyse mési¢niho vkladu ucastnika a danové zvyhodnéni
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100 0 0 0
300 90 0 1080
600 150 0 1800
900 210 0 2520
1000 230 0 3060
1100 230 180 2940
1500 230 900 3660
2000 230 1800 4560
3000 230 3600 6360

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Asociace penzijnich fondtt CR

Prispévky ucastnika, které prevySuji maximalni vklad, na ktery je poukazovan statni
piispévek, jsou navic datiové zvyhodnény formou snizeni datiového zakladu. Uhrn téchto
vkladt je zvyhodnén do vyse 24 tisic K¢ za rok. Maximélniho financniho zvyhodnéni tedy lze
doséhnout pti ro¢nim vkladu 36 tisic K¢, respektive pii mesi¢nim vkladu 3000 K¢. Celkovy
finan¢ni benefit pak tedy zahrnuje statni prispévky ve vysi 2 760 K¢ a daitovou usporu ve vysi
3600 K¢&. Dal$im zvyhodnénim, ovSem jiz ne automaticky ndrokové danym, je moznost
prispévku zaméstnavatele. Tento piispévek nasledné nepodléha odvodu dani a socialniho a
zdravotniho pojisténi. Tedy zaméstnanci se vyplati z hlediska nulovych odvodi inkasovat
tento prispévek od zaméstnavatele namisto pobirani o stejnou castku navysené mzdy. Stejné

tak se zamé&stnavateli vyplati vyplacet tento ptispévek vzhledem k tispoie mzdovych nakladu.

2. Problém nedostate¢ného kryti dicchodu v budoucnosti, hledani ieSeni

Jak jiZ bylo vySe napsano, nadale je nas systém zavisly pfedevs§im na pribézném diichodovém
systétmu. Tedy na poméru vybéru dichodového pojisténi a celkové Castky vyplacenych
starobnich dichodd. Témért pravidelnél je tento pomér, respektive koneéné saldo vybraného
pojisténi a vyplacenych dichodl negativni, tedy vybrané pojistné na diichodové zabezpeceni
nekryje celou vysi vyplacenych diichodl. Na dichodovém Uctu tak vznikd deficit. Tento
deficit je vysoky pfedev§im v obdobi sestupné faze ekonomického cyklu. Vaznost situace se
prohlubuje se znalosti demografického vyvoje populace Ceské republiky. Ta méa do roku 2060
nadale starnout. Deficit dichodového uctu by se tak bez patfiénych zmén a zavedeni novych
prvkil v systému nadale prohluboval, realna vyse penzi by se snizovala, a jeho primérnd vyse
by jiz nemusela pokryt ani nutné Zivotni minimum. Na tuto situaci se snazily reagovat témeéft

vSechny vlady.

'V sougasném obdobi hospoda¥ské konjunktury v CR se saldo dichodového Gétu za rok 2016 a 2017
pohybovalo v mirném prebytku
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2.1 Hledani FeSeni diichodové reformy pracovnimi skupinami a odbornymi komisemi

Problém si ceské vlady uvédomovaly jiz od poloviny devadesatych let2. Vlada premiéra
Klause se snazila prosazovat tzv. ¢eskou cestu dichodového systému a na rozdil od jinych
postkomunistickych zemi pfili§ nekoordinovala nastaveni systému s tehdy vyznamnym
aktérem na poli dichodovych reforem, Svétovou bankou [4]. Prvni citelny dopad na
dichodovy systém mély tzv. Klausovi balicky na prelomu let 1996/97. Pro oziveni
ekonomiky se vlada rozhodla snizit sazby na socialni pojisténi o 1,2 procentniho bodu. To
snizilo vybér pottebného a ocekavaného pojistného, na druhou stranu vzrostly vydaje na
dichodovém uctu. Byl to prvni jasny signal mozného problému financovani penzi. Vzhledem
k vyse uvedenym progndézam starnuti obyvatel, které bylo doprovazeno snizujici se
porodnosti, které bylo jednim z aspektti obdobi transformace, se jiz kazda nasledujici vlada
snazila o ndvrh mozné reformy diichodového systému, ktery by feSil budouci nedostatek
zdroji v penzijnim systému. Tyto reformni navrhy byly tvofeny v rtiznych expertnich
skupinéch, z nichz nejznaméjsi jsou ziejmé Bezdékova komise I a Bezdékova komise II (PES
— Poradni expertni sbor), které nesly jméno po svém piedsedovi Vladimiru Bezdékovi.
Prvni Bezd&kova komise viibec poprvé posoudila scénédie diichodové reformy navrzené
jednotlivymi politickymi stranami a v zdvéru své zpravy upozornila na politickou ne€innost
Vv oblasti diichodové politiky. Vysledkem byla politicka shoda na nutnosti dichodové reformy
v CR [4]. Druhd Bezddkova komise navazovala na ,politickou skupinu k diichodové
reform&®, které se podatilo najit politickou shodu na tom, ze penzijni spofeni nebude povinné
ze zékona. Samotna komise nepfinesla zadné vyznamné posuny — opét se komise shodla na
nutnosti reformy déichodového systému v CR, ovsem politicky akceptovatelnd konkrétni
koncepce diichodové reformy nebyla predlozena. Pozdéji se dichodovou reformou zabyvaly
téZ ekonomické tymy ustanovené v dobé financni a dluhové krize, které vedle nutnych
ekonomickych Skrtli, mély za ukol téZ ptedstavit navrhované prvky reformy diachodové
politiky. Ztejmé nejznaméjsi touto poradni skupinou byla tzv. Narodni ekonomicka rada
vlady (NERV). Tato skupina odbornikti predstavila konkrétni doporuceni pro diichodovou
reformu, ovSem pouze nékteré z nich byly akceptovany[4]. Zatim posledni znamou poradni

skupinou pro reformu dichodt byla za premiéra Bohuslava Sobotky zavedena komise vedena

2V prvnich letech samostatné Ceské republiky byl vytvaien piebytek na diichodovém Gétu. Oddéleni platby
pojistného mimo danovy systém tak bylo povazovano za opodstatnéni a spravny krok.....
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prof. Martinem Potickem. Nesla oficialni nazev “Odborna komise pro dichodovou reformu”
(OK). M¢la za ukol zhodnotit stav a vyvojové trendy ceského dichodového systému z
pohledu demografického, sociologického a ekonomického vyvoje a navrhnout takové
pokracovani dichodové reformy, které by stabilizovalo dichodovy systém, bylo piijatelné
napii¢ politickym spektrem a piijmané obéany CR. Jednim z cilti bylo téZ zruseni druhého
pilite dichodového systému ve formé dichodového spofeni. Odborna komise navrhla celkem
osm konkrétnich systémovych opatieni [4]. Rada z nich se tykala upravy tietiho pilite
diachodového systému — nezdanéni vyplaty penzi po dobu nejméné 10 let, umoznit moznost
ucasti na produktu bez omezeni vékem nebo povinnou drzbu doplitkového kapitdlu na kryti

vyplat Gi€astnikiim doplitkového penzijniho spofeni.

2.2 Zahranic¢ni diichodové systémy — moznost inspirace pri hledani dichodové reformy

Inspiraci k feseni bylo a je t¢Z mozné hledat v zahrani¢nich dichodovych systémech — ty se
vyznacuji rlznou mirou solidarity a subsidiarity, kterd vychazi predevSim z
rizného historického, politického a socidln€ - ekonomického vyvoje té ¢i oné zemé.
Spole¢nym znakem vsSech systému je, ze jsou zalozeny na kombinaci riznych modeld,
pfi¢emz vyuzivaji nejméné dvou z celkem péti riznych modeld penzijni spravy — ty jsou pak
V literatufe oznacovany jako penzijni spravni modely [8].

V prvé fadé jde o model verejné penzijni spravy. Penze a penzijni spofeni jsou poskytované
vefejnou, socialni spravou. Jde o povinny systém. Jeho vyhodou je, ze naklady na provoz
tohoto systému jsou odhadovany na pomérné¢ malou c¢astku, kolem 1 % z celkové vyse
vyplacenych diichodli a nakladii na spravu. Model lze v jednotlivych zemich nalézt rizné
modifikovany pfedev§im v zavislosti na podminkach investovani fondl vefejnych penzi. Lze
nalézt modely, kde se prostiedky fondd na finanénim trhu neinvestuji (napt. CR), nebo se
fondy investuji pouze do statnich dluhopisii (USA), nebo jsou fondy investovany vetejnou
pojistovnou zpravujici tyto fondy (Svédsko) a nebo soukromymi investi¢nimi institucemi,
které jsou vybrany na zdkladé vybérového tizeni (Velka Britanie). D¢lit systémy modelu
veiejné penzijni spravy lze dle zplisobu financovani systému na dva zékladni druhy, kterymi
jsou [8]:

a) Verejné vydajové programy, tj. financovani ze statniho rozpoctu a
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b) pojistné na socialni duchodové pojisténi, které je piijmem instituce socialniho
dichodového pojisténi. Tyto fondy pak spravuji zéstupci zaméstnavateld,
zamgéstnanct a statu.

Jako druhy se v literatufe objevuje spravni model Zivotniho pojisténi. Dichodové pojisténi
je brano jako druh Zzivotniho pojisténi. Jde o pomérné jasné az exaktné nastaveny model,
nebot’ zivotni pojisténi je “plné zvladnutou disciplinou” [8]. Problémem modelu jsou
predevsim veskera rizika, ktera nesou investice fondt zivotniho pojisténi na financnich trzich,
dale vysoka informaéni asymetrie na strané nabidky pojisténi (velmi Siroka nabidka rizné
konstruovanych produktii v nichz se klienti hife oientuji) a v neposledni fad¢ je nevyhodou
systému vysokd mira proviznich poplatkli — ty mohou zptisobovat napt. Tzv pietaceni smluv
zivotniho pojisténi (makléfi se snazi preprodat nové produkty klientiim, I kdyz ty jsou méné
vyhodné s cilem ziskani provize).

V ftad¢ ekonomicky vyspélych zemi se po druhé svétové valce rozvinul model
zaméstnanecké penzijni spravy. Ve své Cisté podob¢ je zalozeny na podniky a spole¢nostmi
zalozenych fondech, do kterych zaméstnavatelé prispivaji zaméstnanciim na dichod. Pozdéji
se tento model v riznych zemich rizné¢ modifikoval. V nékterych variantach napt. do fondu
pfispivaji sami zaméstnaci — jejich piispévek pak mize byt nutnou podminkou piispévku
zaméstnavatele. V jinych variantdich se toto pojiSténi prakticky pietransformovalo na
pfispévky zaméstnavatele do firmou vybrané¢ho fondu (coZ umoziuje tuto formu “benefit”
nabizet téz v prostfedi malych firem a instituci®).

Velmi rozsiteny se stal tento system predevsim v USA, kde 1 dnes zaujima velmi vyznamnou
ulohu v penzijnim systému. Je jednim z péti pilifti tamniho diichodového systému (vedle
socialniho zabezpefeni, vlastnického bydleni, osobnich U¢ti a ostatnich pfijmi). Podobné
jako USA maji model zaméstnaneckych penzi do diichodového systému zaclenény v
Némecku.

V nékterych zemich se “zaméstnanecky” model pietransformoval do systému zvlastniho
druhu celostniho socialniho pojisténi (Finsko) nebo se dokonce zaméstnanecké penze staly
povinnymi (Svycarsko, Australie a prakticky i Nizozemi) [8].

Model, ktery mél nahradit model vefejné penzijni spravy je model povinné soukromé

penzijni spravy. Jde o model typicky pro liberalné zalozenou ekonomickou politiku a pro

3 . o v v . vs v v e s v cevi v s ve v ,
U nas zde mlzZeme spatfovat analogii s ptispévky zaméstnavatele na penzijni pfipojisténi ¢i doplikovym
penzijnim spofenim.....
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liberalni pojeti svéta. Zcela pracuje na subsidiarni bazi. Konkrétné je v tomto modelu
dichodovy systém zalozen na “spoifeni” jedince ve form¢ diichodového pojisténi, které si
zaklada u soukromé spolec¢nosti. Témito spoleénostmi by mély byt samotné jiz existujici
pojistovny a dichodové pojisténi by mélo byt pouze jednim z dalSich jimi nabizenych
produkti. Vzhledem k rozsahu penzijniho pilife a objemu pojistného rizika vSak praxe
ukazala, ze k novému produktu se zacaly spiSe vytvaret nové penzijni spolecnosti, ¢asto
ovsem nedosate¢né¢ regulované (jak je tomu standardné u pojistoven). Nejznaméj$im
piikladem penzijniho systému zalozeném na tomto modelu je penzijni systém Chile. Model
byl ve svych pocatcich davam za vzor?, nakonec oviem nedopadl pfili§ uspésné. Dilezitym
pilitem je tento model téz u dichodvych systémi ve Spojenych Statech Americkych a Velké
Britanii. Ve Spojenych Statech zapojeni tohoto pilife vedle “zaméstnaneckého” pilife pfinasi
vyznamné uspory ve vydajich stitu na dichodovy systém.

Alternativnim modelem k povinné soukromé penzijni spravé je model dobrovolného
soukromého spofeni se statni podporou [8]. . Tento model je §iroce znamy téZ v CR nebot
jeho typickym ptikladem je u nas Siroce vyuzivany model penzijniho pfipojisténi, pozdéji
ptetransfomovany na dopliiové penzijni spofeni. Postupem Casu se tento model stal jednim z
pilifd vSech socidlnich modeli. Model je zalozen na dobrovolném spofeni obcanti (u¢astniki)
na dichod, kdy k prispévkiim ti¢astnika vice ¢i mén¢ prispiva stat ve forme statniho piispévku
¢i danové ulevy. Prispévky jsou spravovany bud’ k tomuto Ucelu zaloZenymi fondy — napft. v
CR (nejéastji se jedna o Penzijni spole¢nosti velkych bank &i pojistoven) nebo jde o jeden z
produktt bank a pojistoven na trhu (Némecko, Rakousko) Rozdil mezi jednotlivymi zemémi
je v tom, jak dulezitou ulohu tento pilit v jejich diichodovém systému hraje a do jaké miry je v
dané zemi finanéné podporovan. Napft. systém v CR je obecné chapan jako nepiiméfend
dotovany ze strany statu [8], coz mize naruSovat volnou soutéz mezi investicnimi produkty
na trhu.

Rada ekonomicky vyspélych zemi podle studie OECD zroku 2012 zavedla ¢ planovala
zavést fadu reformnich krokd ve svych penzijnich modelech. VétSina téchto zmén reaguje
pfedev§im na skuteCnost prodluzovani stfedni délky Zivota a snizujici se podil mezi
ekonomicky aktivnimi a dachodci. Nutné reformy zavedené v uplynulych desetiletich

v zemich OECD vedly k poklesu budoucich diichodovych vyplat o 20 az 25 %.

* Dokonce i samotnymi odborniky Svétové banky
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Béhem padesati let by se méla sttedni délka doziti zvysit v zemich OECD o 7 let. Také proto
jiz 28 z celkové poctu 34 zemi OECD zvysilo v poslednich letech hranice odchodu do
dichodu. Nékteré zemé zavedly téz automatickou upravu véku odchodu do diichodu dle
vyvoje stfedni délky Zivota (Déansko, Itilie). Rada studii poukazuje na to, Ze v zemich
s povinnym soukromym pojisténim (Australie, Chile) nebo s kvazipovinnym soukromym
pojisténimi (Déansko, Nizozemi) mohou dichodci ocekavat dichod ve vysi cca 60 %
primérného pifjmu. Naproti tomu zemé se silnym pilifem pribéznych dichodt (CR, SK)
mohou ocekavat tento podil na urovni cca 50% [Svétova banka, 1994], [9]. Zfejmé nejhlie by
na tom mohli byt dichodci v zemich, kde jsou vetfejné diichody pomérné nizké a soukromé

penze jsou pouze dobrovolné (Némecko, Irsko, Korea, Japonsko, USA).

2.3 Diskuze — kam sméFovat zménu diichodové politiky v CR?

V hledani moznosti feSeni nedostateéné zajisténého diichodu budoucich penzisti v CR a
v navrhu ptedkladanych moznych feSeni (posileni dobrovolného spotfeni) se bohuzel
zapomina na zavazny problém, ze ne kazdy obCan si mlize na staii v dostatecné mife spofit
z vlastnich vydélka, napt. ve zmiflovaném tfetim pilifi tzv. dopliitkového penzijniho spofeni.
Jsou zde skupiny obyvatel, které toto spofeni prakticky nemohou dosdhnout, neb jim
prostfedky na spofeni prosté po dobu jejich aktivniho Zivota nezbyvaji. Ptikladem mohou byt
matky samozivitelky, rodiny s vys$$im poctem déti a nizkymi rodinnymi pfijmy, nebo
invalidni dchodci. Tyto nizko pfijmové skupiny obyvatel 1 nadale musi spoléhat predevsim
téchto skupin obyvatel ve prospéch blaha statu. Jsou to nadale aktivni ob¢ané, vychovavajici
déti, poctive chodici do prace a snazici se Zit jak nejlépe to jde.

Domnivam se, Ze celou situaci bychom méli nahliZzet zcela od pocatku. Polozit si opét
zakladni otazku — pro€ tu vlastné diichodova politika statu je? Je tu od toho, aby zabezpecila
piijmy ve staii vS§em obCaniim bez rozdilu toho, kolik si v Zivoté€ tito lidé mohli vydélat? Nebo
ma v prvé fade tesit problém zabezpeceni téch, ktefi si na stafi naspofit prosté¢ nemohli, jako
vySe zminéné skupiny obyvatel? Pro¢ dlouholetému generdlnimu fediteli nadnarodniho
koncernu, ktery si jist¢ uspofil miliony korun ze svého Stédrého platu, nebo UspéSnému
sportovci, herci, zpévacce ¢i manazerovi pobirajicich dlouhd léta nadstandardni piijmy
vyplacet téz nadstandardni diichody? Domnivam se, ze systém se musi opet zamyslet nad

otazkou miry solidarity. NepoZadovat nemoznou subsidiaritu tam, kde to prosté neni mozné a
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zavést nutnou vyS$i miru solidarity téch, ktefi mohou. Bohuzel navrhy, které vchazely
Vv poslednich letech v platnost, miru solidarity snizovaly, snizuji a odklanéji systém k ristu
subsidiarity. Pfikladem muze byt snaha o zavedeni a nasledné udrzeni druhého pilife ¢eského
diachodového systému. Vytvareni soukromych uctli na penzi bylo zcela jasné¢ vyhodné pro
vysoko piijmové skupiny, nevyhodné pro nizko pifijmové skupiny ekonomicky aktivnich
obyvatel. Navraceni 3 % z ptijmt vyplacenych na SZP na soukromy ucet kazdého jednotlivce
totiz snizoval celkovou vysi pfispévku na dichodovy ucet. Tato situace by nutné¢ vedla
Kk niz§imu vybéru duchodového pojisténi a tedy poklesu vyplat z pribézného systému
financovani dichodli. Vysoko piijmové skupiny obyvatel by tak do systému, ktery je
v pierozdélovani neekvivaletni, odvadéli méné a vice by si spofili na vlastni dichod. Nizko
pfijmové skupiny obyvatel by dostavali z pribézného systému méné a byli by zavisli na
prostfedcich, které by si v druhém piliti naspoftili. Tyto Gspory by ovSem nemohly dosdhnout
vySe transfert, které jim nyni diky Gcasti vySe vyd¢€lavajicich ucastniki, nalezi z priabézného
systému.
S timto pfistupem nelze souhlasit. Reseni je nutné hledat naopak ve vyssi mife solidarity.
Zaklad feseni lze spatiovat ve dvou bodech:

1) V zavedeni vyss$i miry solidarity ,.bohatych s chudymi® v pribézném dichodovém

systému.
2) V prohloubeni finan¢ni vzdélanosti obyvatel, které by podpofilo investovani

domacnosti do tzv. ,,zajiStovacich investic*.

Pokud jde o vyss§i miru solidarity bohatych s chudymi. Nesmime se bat fici na rovinu, ze jsou
tu skupiny obyvatel, pro které je starobni dichod pouze dalsim piijmem pro jejich spotici
ucty, a ze tito lidé si bohaté na distojné stafi vydé€lali jiZ po dobu své aktivni €innosti.
Ochranou finan¢ni ruku statu nepotiebuji.

A Ze jsou tu na druhou stranu skupiny obyvatel, které si na finanéné zabezpeCené stari
aktivnim spravovanim svych nizkych pfijmid nemohli naspofit. A rozhodné vynechat ono
mysleni, Ze jedni prosté byli schopné&jsi a pracovitéjsi a ti druzi byli méné schopni a lini.
Nikdo z onéch uspésnych a bohatych by své bohatstvi, nenabyl bez pfi¢inéni statu, bez
podpory onéch chudych, bez toho aniz by nékdo nebyl ochoten jim za jejich produkty a

sluzby zaplatil. Bez nutné davky zivotniho $tésti.
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Zakladem onoho systému zalozené¢ho na solidarit¢ by mélo byt to, aby byl do té miry
solidarni, ze vzdy zabezpeCi dostateCnou miru prostfedkii pro distojné diichody. A to
predevsim pro ony potiebné, ty, kteti by bez dichodového systému nemohli svou budoucnost
ve staii dale zabezpecit. VEtsi miru solidarity pak spatfuji konkrétné ve zvySeném vybéru
socidlniho pojisténi, za uvahu bych téz dal moznost zavedeni prvki progresivni formy onoho
vybéru. Déle pak odstranéni onoho vypo  ¢tu vyse diichodu jako odménu za to, kolik ¢lovek
do systému odvedl. Navrhuji tém, ktefi by na diichod méli ndrok vyplacet vzdy pausalné
stejnou Castku, lehce se liSici pouze dle doby ucasti v systému (tedy dle doby zapocitané
pracovni aktivity), nepiihlizet na vysi vydélki. Tim by se odstranilo tzv. troji zvyhodnéni
vysoko piijmovych skupin obyvatel. Toto troji zvyhodnéni mé konkrétné tuto podobu:

a) Vysoky vydélek, nadstandardni neb vykonavaji zodpovédnou praci

b) Moznosti prostiedky, které zbydou po zaplaceni nezbytnych vydaji — tedy volné

prostfedky, investovat, za vyuziti vy$si miry diverzifikace portfolia

€) Vyssi starobni dichod.
Vyse zminéna troji odména je jednou z forem nespravedInosti.
Zcela zménit systém vypoctu diichodu. Dnes je tento systém zaloZen na zasluhovosti. Tedy
kdo vice vyd¢laval a vice do rozpoctu odvadél, ma pravo na vyssi dichod. Jiz se nehodnoti,
ze nékdo prosté¢ mél $tésti a podminky vice vyd€lavat, zatimco druhy jej nemél. Neboli opét
se ta sama otazka. Opravdu jsou dichody pro vSechny stejné diilezité a pottebné? Opravdu je
nutné, aby se stat stejnou dilezitosti a intenzitou zabyval témi, ktetfi na dichod maji bohaté

nasporeno ze svych nadstandardné vysokych piijmil jako témi co si naspofit prosté¢ nemohli?

3. Moznosti zabezpeceni diistojného staFi za vyuziti zajiStovacich investic

Nekteti autoii ve svych publikacich dopiedu piedpokladaji, Zze systém dichodového
zabezpeCeni je automaticky postaven na vySe zmin€nych staitem vytvafenych nebo
podporovanych pilitfich a na pilifi soukromych investic budoucich dichodci [1]. Tedy je
piedpokladéano, ze vedle staitem garantovaného pribézného systému a staitem podporovanych
spoficich produktia (dopliikové penzijni spofeni) je nutné do systému zabudovat tézZ aktivni
investovani obcantll. S timto pfistupem lze souhlasit obzvlasté ve svétle neustale varujiciho

vyvoje diichodového uétu v CR.
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Aktivni investovani by se meélo stat stejn¢ samoziejmym jako jinad stitem podporovana
spofeni na dichod. Nemélo by zistat oteviené nadale pouze tém, ktefi investuji za ucelem
dalsiho rtistu svého bohatstvi, nebot’ maji dostateény kapital a ¢asové a finan¢ni moznosti se
V oblasti investic vzdélavat. Stat by mél tento pfistup (,,aktivni pilii) aktivné¢ podporovat.
Tuto podporu ze strany statu Ize spatfovat predevsim:
a) Vsystému vzdélavani v oblasti finan¢nich investic domacnosti. To by mélo probihat
jiz od zéakladnich skol, nebot’ v tuto dobu je pro kazdého budouciho dichodce ¢as a
prostor se v oblasti investic vzdélavat. Finan¢ni a investiéni gramotnost by tak méla
byt povinnou soucasti vzdélavacich osnov.
b) V urcité formé garance zajisténi téchto investic (garance nezcizeni vkladt) a podpoie
investic napt. ve formé danovych tlev.
Samotny systém diichodového zajisténi by timto podplirnym subsididrnim prvkem byl posilen
predev§im v prvnim pilifi — prubézném systému penzi. Nasledné¢ by totiz bylo mozné
pristoupit k oné vyssi mite solidarity bohatych s chudymi, tedy téch, ktefi si na dlstojné stari
vydélali dostate¢né v pribéhu svého aktivniho zivota, neb méli nadstandardni vydélky s témi,
co tuto moznost neméli. Lidé s nadstandardnimi vydélky by totiz méli $irs$i a hlub$i moznost
vyuzit vySe zmin€nou podporu aktivnich investic ze strany statu. Tento faktor je mozné brat
na zfetel jiz dnes v pfipad¢€ tfetiho pilife — dopliikového penzijniho pojisténi. Urcitym
pokusem o vySe zminény subsidiarni prvek lze oznacit pouze kratkou dobu fungujici druhy
pilif penzijni reformy. Zasadnim problémem vysoké miry nepfijeti tohoto pilife, a prakticky
jeho netspéch, je mozné spatfovat v tom, Ze se stat naprosto distancoval od jakékoliv garance
spofenych prostfedkd a do jisté miry snizoval miry solidarity tim, ze ucastnici druhého pilife
vyvadeli prostiedky z hromadného diichodového uctu na individualni Gcty ucastniki. Pilit tak
byl chépan jako pilif pro ,,bohaté*. Jednim z nutnych pfedpokladi by bylo pfesvédcEit obcany,
ze tento prvek systému je redlnou alternativou, ma pfijatelnou miru rizika a vede k tvorbé
finan¢niho zajisténi na stafi. Nespornou vyhodou tohoto prvku by bylo téz to, ze by vedl
k rozsiteni finan¢ni gramotnosti ob¢antl, kterou mohou uplatnit i v jinych oblastech nakladani
s finan¢nimi prosttedky.
Obecné a hlubsi znalost fungovani finan¢niho trhu a chovani trhu investic a vySe zminéna
podpora ze strany statu by byly pfedpokladem pro aktivni tvorbu uspor na staii ze strany
ucastnikll systému. Zakladnim bodem fungovani tohoto navrhovaného systémového prvku je

objasnit, jakou mnozinu investic by mé&li znat a které by stat mohl podporovat. Tedy objasnit
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ucastnikim, do kterych produkti by méli investovat. Kdy a jakym zptisobem by méli

investovat.

3.1 Zajistovaci investice

Dtlezitym tkolem vyse zminéného prvku systému diichodového zabezpeceni by bylo objasnit
a obhajit doporuc¢enou mnozinu investic, do kterych by lidé m¢li aktivné investovat.
Moznosti (druht) investic, do kterych mohou domacnosti ulozit své volné finan¢ni
prostfedky, je mnoho. Nejcastéji muzeme hovofit o investicich do realnych aktiv
(nemovitosti, zlato a jiné vzacné kovy, drahé kameny, starozitnosti atd.) a do cennych papirti
[3], které 1ze dale klasifikovat do ruznych skupin — akcie, dluhopisy, finan¢ni derivaty a
strukturované produkty [5].
Z celé této Siroké mnoziny moznych investi¢nich prilezitosti je nutné vybrat takové, které se
vyznacuji nizkou mirou rizika a pfijatelnym vynosem. Také musi byt dané investi¢ni aktivum
dostate¢né likvidni. Pti definovani téchto podminek 1ze doporucit, aby lidé své volné penézni
prostfedky aktivné investovali do mnoziny tzv. zajistovacich investic. Zajisténou investici by
byla chapana investice spliujici nasledujici podminky:

1. Investice je béZzné dostupna
To znamend, Ze investici lze uskuteCnit bez n&jaké nutnosti néco predem splnit. MlzZe ji
uskutecnit dostupné jakykoliv obéan CR (drobny investor), neni uréena pouze pro vymezeny
okruh investort.

2. Zaklada realné vlastnictvi, je pojistkou proti finanénim krizim
Investice realné zvySuje majetek jedince. Pokud investice nevynasi, je mozné ji prodat. Pokud
se investici dafi, roste jeji hodnota. Takto ziskany majetek je realné vyuzitelny. V piipadé
finan¢ni ¢i hospodarské krize vétSina aktiv bez redlného, hmatatelného, vyuziti ztraci svou

hodnotu. Naproti tomu zajiStovaci investice pouze v malé mite.

3. Neni piili§ sofistikovana, lidé ji rozumi
Pochopeni konstrukce, spravy, postupu prodeje a ndkupu nesmi byt slozitd a pochopitelna
pouze pro profesionala. Musi ji rozumét béZzny ob¢an — drobny investor.

4. Drzi v Case hodnotu, respektive jeji hodnota neni v ¢ase pfili$ volatelni.

Vedecky asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711, 3/2018



Investice by meéla s vysokou pravdépodobnosti zarucovat, Ze se v Case nepropadne jeji
hodnota na minimum. Souvisi s jiz vy$e popsanou podminkou ¢.2.

5. Ma dostate¢ny vynos, ktery odpovida pravidelnému redlnému riistu majetku (ro¢ni

rust ceny investice nad miru inflace

Investice by mé¢la mit vynos, ktery minimalné pokryje kazdoro¢ni rist cenové hladiny v zemi
(inflaci) nebo by méla byt pojistkou proti propadu financnich trhii a proti ztratdm ve
finan¢nim sektoru.
Vyse zminéné podminky zajistovacich investic by mohly spliiovat nemovitosti, zlato a, pii
odhlédnuti od podminky €. 2, investice do akcii statnich podniki, které pravidelné vyplacejici
dividendu. Ztejmé nejvice srozumitelnymi pro Sirokou skupinu obyvatel jsou z vySe

uvedeného vyctu investice do nemovitosti.

3.2 Piiklad zabezpeceni dustojného stari zajiSt'ovacimi investicemi- Investice do
nemovitosti

Jednou z moznosti, jak pomoci soukromych investic dosahnout zajisténi pro distojné
stafi jsou investice do nemovitosti. Investice do nemovitosti jsou jednim z prikladi vyse
popsanych zajistovacich investic - tedy vyznaCuji Se nizS§im rizikem pro investory a maji
dostatecny vynos a likviditu. Niz§i riziko téchto investic je dano pfedevSim tim, Ze investor
nakupuje realné aktivum a tedy s vysokou pravdépodobnosti toto aktivum vzdy bude mit
urcitou, redlnou, cenu. Vyhodou investic do nemovitosti je také to, Ze poskytuji pravidelny
fixni vynos v podobé& ndjemného z prondjmu dané nemovitosti. V ekonomické teorii se jedna
o ptijmy z renty. Nemovitosti v lukrativnich lokalitach maji vzdy svého kupujiciho, tedy jsou,
jako investice, dostatecné likvidni.

Uvedené piijmy z prondjmu mohou vhodné dopliiovat penzi diichodce az do vySe, ktera by
zabezpecila distojné staii penzisty. Tuto vysi dichodu mizeme ukotvit napiiklad na hladiné
prumérného piijmu v ekonomice. Tento pfistup je vhodny zejména proto, ze vyvoj
pramérného piijmu v poméru s vyvojem cenové hladiny v ekonomice odrézi koupe€schopnost
obyvatel ve zkoumané zemi. Pokud bychom tedy na§ model, respektive nase pojeti hladiny
potifebnych piijma pro distojné staii ukotvili ve vysi primérného ptfijmu, mizeme tvrdit, ze
zivotni uroven diachodce v dané zemi je minimalné na diistojné urovni — diichodce by mél

koupéschopnost primérného zameéstnance.
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Investice do nemovitosti maji také vyhodu v tom, ze jsou Casto mezi lidmi pochopitelné.
Myslime tim, ze lidé investicim do nemovitosti rozumi, neb vétSina lidi v pribéhu svého
zivota realizuje ndkup ¢i prodej nemovitosti. Mnoho lidi ma také zkuSenosti s prondjmem
nemovitosti, nebot’ si bud’ byt pronajimali (zili V prondjmu ¢i podndjmu) nebo byt né¢komu
pronajimali. Tedy investice do nemovitosti jsou mezi lidmi obecné¢ znamé. Naucit Sirokou
populaci lidi v dané zemi pravidelné investovat do nemovitosti by se tedy zakladalo na
realném zdkladé¢ a Slo by o realizovatelny zamér. Tento pfedpoklad mulze téz potvrdit
skute¢nost, ze napi. v diichodovém systému USA jsou investice do nemovitosti jednim
z pilitt dichodového systému.

Pro vySe uvedené ptedpoklady lze investice do nemovitosti povazovat jako nejvhodnéjsi
variantu soukromych investic sméfujicich k zajisténi budouciho doplikového piijmu

dichodce. Konkrétné miizeme tuto myslenku oziejmit na konkrétni modelové situaci.

Modelovy priklad — investice do nemovitosti pro zajiSténi pfijmi v dichodu v regionu
Usti nad Labem

Modelovy piiklad bude sestaven na zakladé udajii Ceského statistického titadu ke konci roku
2017. Bude abstrahovat od vlivu lokality na vysi primérné mzdy a diichodu z divodi toho, ze
CSU tyto udaje pro regiony neuvadi a z diivodu toho, Ze lze predpokladat, e fada obyvatel
V regionu svou mzdu ziskava za hranicemi v SRN, popiipad¢ v Praze. Tedy vliv ekonomickeé
urovné regionu na oba typy pramérnych piijmid by se timto do jisté miry relativizoval.
Podstatnym faktorem ovliviiujicim investici do nemovitosti je ov§em Vvliv Grovné regionu na
primérnou cenu nemovitosti v regionu — v tomto piipadé regionu mésta Usti nad Labem.
V cen¢ nemovitosti pak miizeme v daném regionu mimo jiné zaznamenat vliv vyse zminéné
piijmové urovné obyvatel regionu, dale pak troven kvality nemovitosti, vnimani lokality
Ptedpokladejme tedy, Ze primérny starobni diichod ¢ini 11 807 K¢ a primérnd Cistd mzda
¢ini 22 943 K¢. Rozdil mezi vysi diichodu a primérnou cistou mzdou pak je 11 136 K.
Vsechny zminéné tidaje zobrazuje vyse v textu uvedena tabulka ¢. 6. Rozdil mezi primérnou
Cistou mzdou a pramérnym dichodem bude ¢astkou, ktera by udrzela zivotni Groven ¢eského
diichodce na urovni pied jeho odchodem do dichodu. Tedy potiebnou ¢astku 11 136 K¢ by

diichodce mél ziskat investicemi do nemovitosti, respektive z najmu nemovitosti.
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Déle je nutné se zamyslet do jakého typu nemovitosti a pii jaké tirovni ndjmu by mél investor
v dané lokalité¢ investovat. Tyto informace je pro piipadného investora nejlépe mozné ziskat
dotazem na velké a renomované realitni kancelaie v Usti nad Labem — jedna se predev$im o
nad Labem. Doporuceni je pomérné konzistentni a jasné. Nejvétsi zdjem o pronajem je u byt
o velikosti 1+1 v lokalitach Severni Terasa, KliSe, Skiivanek, VSebofice a Dobétice.
Primérny najem bytd o velikosti 1+1 (podlahova plocha 34 az 42 m?) ve standardnim
provedeni ve vybranych lokalitaich se ke konci roku 2017 pohyboval na Grovni 6 100 K¢.
Primérna platba do fondu oprav (velikost bytu 36 m?), za sluzby a dodavku energii (teplo,
studena uzitkovda voda SUV a tepla uzitkovd voda TUV), pii ubytovani dvouclenné
domacnosti, se pohybuje okolo 3 200 K¢ (dohromady jde o castku placenou na ucet
spolecenstvi vlastnikli bytovych jednotek (SVJ)). Cisty najem pak byl rozdilem mezi najmem
a platbami na ucet SVJ, tedy 6 100 — 3200 = 2 900 K¢. Déle je nutné do dané kalkulace
zahrnovat danové hledisko. Predpokladejme, ze diichodce pronajimatel nebude vést ticetnictvi
ke svym investicim do nemovitosti a bude néklady pfiznavat pausalni castkou — ta dnes cini
30% z vynost. Pokud budeme dale uvazovat dan za rok 2017 ve vysi 15 % ze zisku,
dostaneme predpokladané ¢isté mésicni pfijmy po zaplaceni dani z pi{jmu:

2900 - (2900 - 0,3 x 2900) x 0,15 =2900 — 305 = 2 595 K¢
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Zavér
Koneény pifjem investora, diichodce, z prondjmu jednoho bytu o velikosti 1+1 v lokalité Usti
nad Labem, modelové¢ zvySujici jeho zivotni uroven, je ve vysi 2 595 K¢.
Pokud tedy v roce 2017 chtél diichodce zvysit svou zivotni Groven na uroven prumérného
ptijmi v CR, coz znamenalo zvyseni piijmi nad Groveii diichodti o 11 136 K&, investicemi do
nemovitosti v Usti nad Labem, musel by vlastnit minimalné 4 bytové jednotky o velikosti 1+1
ve vybranych lokalitach mésta Usti nad Labem ( 11 136 / 2595 = 4,3).
Samoziejmé je nutné zavérem zminit, ze v souvislosti S moznostmi zabezpeceni vyssich
pfijma dichodce v CR investicemi do nemovitosti, je potieba fesit i fadu naslednych a
podstatnych otdzek. Mezi tyto otazky patii pfedevsim tyto dvé:
1. Zda se kvlastnictvi potfebnych ¢&tyf bytovych jednotek dichodce béhem svého
aktivniho Zivota viibec mize dostat?
Nésledné pak
2. Zda jde vyse piedlozeny piiklad zobecnit pro celou Ceskou republiku nebo zda
existuji podstatné regionalni rozdily v ekonomickych parametrech, které by tento
postup omezily respektive, které definovaly omezujici podminky ¢i parametry
platnosti dan¢ho ptistupu.

Témto rozsifujicim otdzkam se budou vénovat dalsi autorovi texty.
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