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Libor Dusek, Stépan Jurajda: Jak nezkazit penzijni reformy

Ministr Necas chce dat v dalsi fazi dichodové reformy lidem moZznost ptesunout ¢ast diichodového
pojisténi - konkrétné tii procenta mzdy - ze statniho uctu do soukromych penzijnich fondi. Po vice nez

deseti letech debat o tomto kroku je zde tedy konkrétni navrh.

Uspéch z pohledu budoucich diichodcti ale zavisi na jednom aspektu penzijnich fond, o kterém se zatim

v Cesku viibec nevede diskuse, a jehoZ vyznam si politici snad ani neuvédomuji. Jsou to poplatky.
Slovensko jako Chile

Podafti-li se nastavit pravidla tak, aby poplatky fondii byly dostatecné nizké, budou s to zajistit ze stejnych
piispévkll o néco vyssi penzi, nez jakou nabidne stat. Pejit k nim tak bude vyhodné pro kazdého. Pokud

se to nepodafi, je lepsi se do celé véci nepoustet.

Je poucné podivat se na to, jak dopadla reforma na Slovensku. Mnozi ji davaji za ptiklad, ovSem pokud

jde o poplatky fondd, jedna se o ptiklad spiSe odstrasujici.

Stat nad blahem klientti bdi - poplatky jsou regulované. Dalsi dobra zprava je, ze fondy si strhavaji jen 1
% z mésicniho vkladu a dale kazdy mésic jen 0,07 % z hodnoty aktiv, takZe spofeni se vzhledem k vys§si
navratnosti uspor rozhodné vyplati. Nebo ne? Ted’ znovu a s kalkulackou: 0,07 % mési¢n¢ da za rok asi
0,84 % a toto necelé procento se z vaseho uctu (sumy vSech vkladi a pfipsanych trokt) "vypati" kazdy
rok, feknéme Ctyficetkrat za sebou. Diky poplatkiim tak dostane slovensky diichodce az o 20 % niZsi
soukromou penzi oproti idealizovanému svétu bez poplatki. To je pro déle spofici dichodce podobné

vysoka cena jako naptiklad v Chile, které je za to Casto kritizovano.

Chtéli byste platit tolik?

Stavajici ceské fondy poplatky nezvefejiuji (jsou zakazané zdkonem!) a schovavaji je do vyse vynost.
Poplatky by ale mély byt transparentnim zdrojem piijmu pro spravce fondd. Je totiz mozné, ze pokud se
konkurence mezi fondy bude odehravat jak v roviné vynosti, tak poplatkti, bude obecné uroven poplatkii
niz8i. Dnes konkurence mezi fondy vede hlavné k marketingovym kampanim, které zvysuji naklady.

Mistni ro¢ni poplatky se podle dostupnych analyz pohybuji okolo 2 % aktiv - ziejmé i vzhledem k
vysokym ndkladiim na ziskéani ptispévateld. Kdyby poplatky byly viditelné, kazdy by si spocital, Ze 2 %



mu vyslednou (dodatecnou) penzi seskrtaji o 38 %. Opravdu jsme fondiim za jejich sluzby ochotni

obétovat tolik?

Sprava penzijnich fondii méa samoziejmé naklady, kterym se nelze vyhnout. Je ale dilezité nastavit
detailn€ nevénuji. A viditelnou organizovanou skupinou, kterd reformu podporuje, jsou mistni financni

spole¢nosti, v jejichz zajmu nizké poplatky nejsou.

Pro sniZeni administrativnich ndklada se da leccos udélat. Kdyz uz soukromé fondy funguji, je lepsi, kdyz
spravuji hodné penéz. Naklady spojené s administrativou a spravou portfolia jsou do zna¢né miry fixni. Je
tedy otazka, jestli je souCasny navrh dostatecné velky. Zaméstnanec s primérnou mzdou 25 tisic K¢ by
podle né&j ro¢n¢ do statniho pilite poslal 75 tisic a do soukromého fondu 18. To se zda byt stale malo pro

dosazeni nizkych nakladu.
Jde to i levné

Autofi reformy by se ale hlavné méli postarat, aby kromé fondt s ndkladnou spravou portfolia existovala i
"lacind" alternativa - dva nebo tfi fondy investujici pasivné do pfedem znamych portfolii indext,
odliSenych dle miry rizika. Napiiklad penzijni fond zaméstnanct spole¢nosti Exxon Mobil vybird u

investic do Sirokého trzniho indexu poplatky jen ve vysi 0,07 procenta ro¢né.

Nedostiznym idealem by zde mohl byt Thrift Savings Plan, penzijni systém zaméstnancti americké
federalni vlady. Jejich penzijni tspory jsou spravovany manazerem fondu vybraného ve vetejné soutézi.
Za spravu portfolia si uctuje pouhou setinu procenta hodnoty aktiv. Naklady jsou drzeny pii zemi tim, ze
individudlni ucty jsou vedeny v ramci mzdového tcetnictvi federdlnich zaméstnancii, zatimco fond

inkasuje pfispévky v jedné agregované splatce od jednoho zaméstnavatele.

Obdobné& by mohl byt "laciny" fond nabidnut i v Cesku. Individualni Géty by byly vedeny spravou
socialniho zabezpeceni paraleln€ s evidenci statnich penzi, ale Gspory ve fondu by byly soukromym

majetkem vkladateld. Moznost spofit s dnesnimi fondy by byla samoziejmé zachovana.
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