Duchody, rozbourené trhy a inflacni san.
Fialova demolicni hruzolada neochabuje v
usili, jak obCany obrat o vSechno

- editor007 | 24. dubna 2024
CESKO: Vlada neochabuje v usili, jak obcany pumpnout. Ted je to na stole v podobé navrhu
duchodové reformy, ktera se snazi rizika odstranit jistotou, Ze bude hur.

Dosud vsechny vlady od nového vzniku republiky mély na programu penzijni reformu, a nékteré se
do ni pustili, takze obohatily program nasledniki, kteri to zas rusili. Vzpomenme na nebohy opt-
out z roku 2013, ktery byl tak blby, ze nakonec prildkal jen 84 tisic i¢astniki. Ale rusilo se to po
trech letech se stejnymi obtizemi, jako by jich tam byly miliony.

Vlada nyni chysta podobnou prilezitost pro opozi¢ni ANO, které uz ted slibuje, Ze reformu pétikolky
protlacenou na silu, kdyz ve snémovné nejsou zadné hlasy opozice zapotrebi, prosté zrusi. Pokud se
dostane k vladé, samozrejmé. Ale ta asocialni diichodovéa reforma by ji k tomu mohla hodné pomoci...

Pravda je, ze Cesky duchodovy systém by néjaké to uCeséani potreboval. Z celkového poctu 3,4
milionu vyplacenych diichodl bylo roku 2022 starobnich jen 2,4 milionu, a z toho bylo skoro 600 tisic
predcasnych. Ostatni byly invalidni nebo v navaznosti na invalidni, vdovskeé a sirot¢i. Udrzitelnost
systému je tedy pozorovatelna jen na téch, kdo do systému odpovidajicim zpusobem a potfebnou
dobu prispivali. Souhrnné statistiky, michajici do toho i osoby, které by mély byt financovany

z rozpocCtu, jsou zavadéjici.

Diichodci nemusi byt bohati, ale finan¢nici, kteri se diichodovym systémem zivi, ano. To by mohlo byt
v Gstave, protoze nic se tak stejné dasledné nedodrzuje. Chcete-li na diichodu vydélat, musite ho
nazvat sporenim.

Soucasny prubézny systém, ktery v ¢asech umélé inteligence muze byt témeér bezobsluzny, je pro
financniky teninky suchy chléb, a proto jej stale ohrozovan vytlacenim z diety. Zachranuje ho jen to,
ze funguje, ale s tim se dé taky néco délat, jak ukazala uz za Jurecky tsunami predcasnych duchodd,
které byly na prelomu roku 2022 podstatné vyhodnéjsi, a hlavné vyss$i nez duchody radné. Systém to
zatizilo statisici téch, kdo jesté naopak méli prispivat.

Novinkou je zavedeni penzijniho sporeni formou dlouhodobych investi¢nich produktl s danovym
zvyhodnénim, jak se tomu rika u nés, nebo individudlnich penzijnich plant (IRA), jak se s tim
puvodné zacCalo v Americe. Na papire to vypada pékné, ale tak vypadaji vSechny investice, dokud
vydélavaji. Jenze ony bohuzel vzdycky vydélavat nemohou, protoze kdyZ ma nékdo na financni
investici vydélat, musi nékdo jiny prodélat.

A ted zkuste porovnat Sanci amatéra, ktery se po préci zahlouba do sloupct zdhadnych c¢isel

z finan¢nich trhil, a proti nému strelce z nadnarodnich hedgeovych fondu, pro kterého pracuje
stohlavé vyzkumné oddéleni a nakladny servis z dal$ich zdroji. Mate pravo na ndhodné drobné zisky,
ale na systematické v zadném pripadé. A oberou vas, i kdyz se trhy hybou jen mélo. Od toho jsou
Jkvanteri” (quants), zivici se bleskovym algoritmem pro tisice ndkupt a prodeju podle zachvévi
kurzu ve zlomcich sekundy.

Nicméné dlouhodoby investi¢ni produkt s danovym zvyhodnénim uz byl schvélen a Ize jej pouzivat.
Podival jsem se na diskusi nad timto nastrojem, jak je zavadén ve stredni a vychodni Evropé.
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Zaznivaji nasledujici varovani:

Zavedeni povinnych systému IRA v rozvijejicich se evropskych zemich (nas je nastésti dobrovolny)
nezleps$ilo makrofinan¢ni udrzitelnost vnitrostatnich duchodovych systémi. Ve skutec¢nosti

mozné situaci jesté zhorsilo, protoze do arény penzijnich systému zavedlo nové politické subjekty
(penzijni spravcovské spolecnosti).

Povinné systémy IRA v rozvijejicich se evropskych zemich se potykaly s vysokymi provoznimi
naklady, coz byla jedna z hlavnich problémovych oblasti.

Dalsi zklamani vyplynulo z nerealistickych ocekavani ohledné vykonnosti finanénich investic v
rozvijejicich se zemich, ktera systémy IRA nesplnily.

Jsou tam zvyS$end politickd rizika: Dikazy naznacuji, Ze smiSené systémy (prubézné plus IRA) celi
vyznamnéj$im politickym rizikim nez pvodni, ¢isté prubézné systémy. Vlady nékterych zemi
docasné presmeérovaly prispévky ze soukromych IRA do verejnych duchodovych systému, aby
sniZily rozpocCtové deficity.

Nedostatecné pokryti pojistnych udalosti: V ramci vicepilitovych dichodovych systémi jsou IRA
navrzeny tak, aby resily potfebu uspor na financovéani diichodu, zatimco pojistné aspekty (napr.
kryti proti rizikim predc¢asného umrti a invalidity) jsou reSeny pouze v ramci pribézné slozky.

Nedostatecna znalost mezi zaméstnavateli: Mnoho malych a stfednich zaméstnavatelu se nevyzna
v alternativnich moznostech penzijnich planu.

Posledni riziko se tyka toho, Ze pozivatelé vyhod IRA uzZ nemohou vyuzivat penzijni fondy
financované zameéstnavatelem. Ale to u nas nehrozi, protoze takové fondy nemame.

Trochu vétsi Sanci by mély mit penzijni fondy, aspon ty noveéjsi, které maji vétsi volnost ve vybéru
investic, protoze riziko nese pojisténec. U téch starych je nesly fondy. Ted si tedy reknéme néco o
téch novych. Na zacatku roku vysla hezka zprava na portalu Penize.cz, ktera je uvedena

vétou: Vsechny fondy doplnkového penzijniho sporeni loni skoncily s kladnym vysledkem. Néasleduje
vSak druha véta: Nejvice uspesné byly akciové strategie, které o rok drive (2022) zaznamenaly
nejvétsi propady v historii ic¢astnickych fondi.

Inu, jednou jsi dole, jindy nahore.

Vyhlidkam rozboureného akciového trhu, na kterém lze snadno ztroskotat, v minulosti Celila zdanlive
moudra doporuceni, Ze bezpec¢néjsi je investovat do dluhopist. To vSak plati jen pro ¢asy s krasnym
investi¢nim pocasim. Vzepéti inflace, jaké jsme zazili v minulych dvou letech, udéla z dluhopist
minové pole. Ty starsi s niz§im Groc¢enim prudce ztraceji na cené, treba tretinu i vic u delSich
splatnosti. A ty nové s vysokym turokem zase nesou riziko, ze nebudou splaceny vibec.

Jak uz jsme zminili, dnes mame dva druhy penzijniho pripojisténi - staré a nové. To staré nesmélo
prodélat, proto investovalo co nejvic do dluhopistl. Uroky byly deset let u nuly, a tak logicky nula od
nuly posla. Statni prispévek pro tento typ penzijniho pripojisténi pak slouzil jenom penzijnim
fondum, které ho spolkly cely, aby neposly podvyzivou.

Cerstvé ¢islo tydeniku Ekonom proto radi, aby lidé ze starého penzijka - kde je je$té 2,5 milionu
ucastnikl - utikali, protoze ,je rizikovéjsi, nez vsadit na akcie”. Ale dopliiuje to varovénim, Ze na
sporeni na penzi by méli myslet hlavné lidé s primérnym nebo nadprumérnym prijmem.



Jenze bohati uz bohatymi jsou, ti sporit nepotrebuji....

Vratme se jesté k onomu radostnému sdéleni, Ze loni vSechny fondy doplinkového penzijniho sporeni
- téch novych fond - vydélavaly. Ano, nominalné. Nez se do nich zakousla infla¢ni san. Ta dokaze
znicit i dlouhodobé uspory, jak ukazala statistika za deset let do roku 2023:

,Horsi je to bohuzel po zapocteni inflace - hlavné té hodné vysoké v letech 2022 a 2023. Analyza
pocitd s tim, Ze od roku 2013 do konce roku 2023 se penize znehodnotily o 50,8 procenta (pokud
inflace za lorisky prosinec bude na trovni sedmi procent, jak predpovidd CNB),” pfiznava server
Penize.cz.

Dodejme, Ze inflace tam nakonec na téch 6,9 procenta byla, takze souhrnny vypocet plati. A kdyz
téch 50,8 procenta odectete od nomindlnich zisku, je jedna kapsa prazdna, druha vysypana.

Slabiny navrhované penzijni reformy, kterou chce ODS s pétikolkou protlacit na silu, jsou do nebe
volajici. Nejotresngjsi je dalsi prodluzovani odchodu do dichodu, v dobé, kdy prozivame prudkou
proménu pracovniho trhu a kdy robotika a uméld inteligence budou pripravovat o praci i ty, kdo jsou
jesté v plné sile. Prodluzovani odchodu do dichodu mé ziejmé poslouzit jen tomu, abychom se mohli
tvarit, Ze penzijni systém je vyrovnany, zatimco na druhé strané budeme rabovat statni rozpocet
socialni podporou nezaméstnatelnym seniortim.

Pritom by stacilo, kdyby se udélal poradek ve financovani diichodového tctu, kam - jak uz jsme
uvedli - radné prispiva jen Cast ucCastniku a opravdu radné plati jenom zaméstnanci s nevysokou
mzdou. Ti s vysokou mzdou nebo astronomickymi kapitalovymi prijmy maji zavazky jen do relativné
nizouc¢kého stropu. OSVC plati jen ze zlomku pi{jmi, a to jen podle vlastni tivahy. Na tohle viechno
jsou urcité nékde néjaka Cisla, jen jsem je nenasel v zadné vladni argumentaci.

Polekala mé vSak i opozice, ktera chce nabidnout, aby jedno ze zvyhodnénych penzijnich sporeni
pomohlo financovat vystavbu jadernych elektraren. Rekl bych, Ze tam je jeSté vic rizik nez na
finanénim trhu. Detaily chce uvést az poté, co se ujme vlady, tak to zkusim odhadnout sam.

Doladit by to Slo tak, ze dluhopis by byl splatny az po dostavbé objektu. Vznikl by opravdu
dlouhodoby investi¢ni produkt, protoze vystavba jaderek obvykle trva nasobky planovaného cCasu.
Vynos by pak mohl byt odvozen z vynosu jaderky - po odectu investi¢nich naklada, které byvaji také
nasobkem téch planovanych. Hojit by se to dalo vysokou cenou elektriny, ktera by byla ukryta za
statni podporou (contract of difference).

Ve vysledku by si tak budouci penzisti prispivali na to, aby mohli mit drahou elektrinu a vyssi dané.

AUTOR: Zbynék Fiala


https://www.penize.cz/inflace

