
1 .  Ú vo d

Pen zij ní re for ma je jed ním z nej èas tì ji sklo òo va ných té mat dneš ní doby.
O potøe bì re for my stá va jí cí ho pen zij ní ho sys té mu je ve de na in ten ziv ní dis ku se,
v níž se lze však set kat s øa dou zjed no du še ní, kte rá mo hou vést k ne správ ným zá -
vì rùm. Cí lem pøí spìv ku je vy svìt lit nì kte ré zá klad ní po jmy, kte ré se prob le ma ti ky
pen zij ních sys té mù tý ka jí. Na roz díl od øady èlán kù, kte ré se vì nu jí otáz ce dù cho -
do vé re for my v ÈR z èis tì fi nanè ní ho èi tech nic ké ho úhlu po hle du, je naší sna hou
spí še po uká zat na nì kte ré obec nìj ší eko no mic ké a de mo gra fic ké sou vis los ti a pøi -
spìt tak k dis ku si o pod sta tì a pot øe bì pa ra met ric kých èi hlub ších úprav stá va jí cí -
ho dù cho do vé ho systému. 

Pot øe ba pen zij ní re for my v ÈR vy plý vá ze sou èas né ho de mo gra fic ké ho vý vo je,
kte rý se vy zna èu je vý raz ným stár nu tím po pu la ce. To se pro je vu je ná rùs tem po mì -
ru po pu la ce v dù cho do vém vìku re la tiv nì k po pu la ci v pro duk tiv ním vìku, a to pøe -
de vším v dù sled ku po kle su míry po rod nos ti a pro dlu žo vá ní dél ky ži vo ta. Sou èas -
nì tak vzrùs tá ri zi ko bu dou cí ho vý raz né ho po kle su eko no mic ky ak tiv ní slož ky
po pu la ce, resp. je jí ho po dí lu na cel ko vé po pu la ci. S tím sou vi se jí oèe ká va né oba -
vy o udr ži tel nost stá va jí cí ho prù bìž né ho pen zij ní ho sys té mu – oba vy z pro hlu bo -
vá ní ne rov no vá hy mezi vy pla ce ný mi sta rob ní mi dù cho dy a pøi ja tý mi pøí spìv ky na
dù cho do vé po jiš tì ní. 

Èas to se lze set kat s po jmy jako prù bìž nì fi nan co va ný pen zij ní sys tém, plnì
fon do vý dù cho do vý sys tém, pøí spìv ko vì èi dáv ko vì de fi no va ný sys tém, dù cho do -
vý úèet, pen zij ní sys tém se zdán li vý mi úèty apod. Aè je od bor né ve øej nos ti vìt ši na
tìch to ter mí nù zná ma, je vhod né je pøi blí žit a pøes nì ji de fi no vat šir ší mu okru hu
ète ná øù. Døí ve než tak uèi ní me, vy svìt lí me eko no mic kou pod sta tu sta rob ních dù -
cho dù. Nì kte ré zjed no du šu jí cí ná zo ry, kte ré lze v sou vis los ti s pen zij ní re for mou
za slech nout, jsou dù sled kem zdù raz nì ní  díl èích as pek tù na úkor chá pá ní zá klad -
ních eko no mic kých prin ci pù a me cha nis mù. Po ku sí me se pro to rea go vat na nì kte -
ré roz ší øe né pøed sta vy o fun go vá ní penzijního systému.

2 .  E k o  n o  mi c  k é  z á  k l a  d y  f u n  g o  vá  n í  p e n  z i j  n í  h o  s ys  t é  m u

Ži vot ní úro veò je din ce je bì hem jeho ži vo ta za jiš •o vá na to kem zbo ží a slu žeb,
kte ré  spot øe bo vá vá. Po kud jde o oso bu v pro duk tiv ním vìku, po dí lí se svou pra cí a 
ma jet kem na tvor bì zbo ží a slu žeb a z toho jí ply ne pøí jem, za kte rý po ža do va né
zbo ží a služ by na ku pu je. Po od cho du do dù cho du o ten to pøí jem zpra vid la pøi chá -
zí. Aby si oso ba za jis ti la nut ný tok zbo ží a slu žeb i v dù cho do vém vìku, musí si buï
vy tvo øit dos ta teè né zá so by bì hem pro duk tiv ní ho vìku nebo na shro máž dit pe nìž -
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ní, fi nanè ní èi jiné  po hle dáv ky, kte ré bude v dù cho do vém vìku schop na smì nit za
zbo ží a služby. 

Prv ní zpù sob – od klá dá ní si zbo ží do zá so by – je kraj nì ne prak tic ký a na rá ží na
tech nic ké mož nos ti a ná kla dy skla do vá ní, ne hle dì na to, že zej mé na služ ba mi se
èlo vìk pøed zá so bit ne mù že. Jde o vel mi ne efek tiv ní zpù sob za jiš tì ní se na stá øí,
ne bo• kro mì fy zic ké ho opot øe be ní ko mo dit do jde i k je jich mo rál ní mu za sta rá ní.
Ten to zpù sob za jiš tì ní do dù cho do vé ho vìku ži vo ta je dnes mož ný v ménì roz vi -
nu tých ze mích, a to jen v ome ze né míøe.

Dru hý zpù sob, kte rý spo èí vá v aku mu la ci po hle dá vek bì hem pro duk tiv ní ho
vìku, v dneš ní dobì pøe va žu je. Po hle dáv ky mo hou mít cha rak ter buï ex pli cit ní –
vìt ši nou pùj de o fi nanè ní smlou vy za jiš •u jí cí ur èi tý tok pe nìž ních pros tøed kù po
spl nì ní sta no ve ných pod mí nek a do sa že ní pøí sluš né ho vìku – nebo im pli cit ní, kdy 
je po hle dáv ka za jiš tì na ur èi tým ty pem spo le èen ské smlou vy za lo že né na so li da ri -
tì mezi oso ba mi v pro duk tiv ním a po pro duk tiv ním vìku. Tato im pli cit ní me zi ge ne -
raè ní smlou va mùže být na úrov ni ro di ny, jak tomu bý va lo zej mé na v døí vìj ších do -
bách, nebo šir ší ho spo le èen ství, nej èas tì ji stá tu, jak je tomu v sou èas nos ti.
Im pli cit ní po hle dáv ka spo èí vá, ji ný mi slo vy, v do ho dì, že oso by v pro duk tiv ním
vìku se vzda jí èás ti své ho pøíj mu (ve for mì zbo ží a slu žeb) ve pros pì ch ge ne ra ce
v po pro duk tiv ním vìku.  S dru hým jme no va ným ty pem za jiš tì ní je èas to spo jo ván
i pen zij ní prob lém èi pen zij ní kri ze pra me ní cí z mì ní cí se de mo gra fic ké struk tu ry
oby va tel stva ve vy spì lých ze mích, tj. ná rùs tu poè tu osob v po pro duk tiv ním vìku
vzhle dem k poè tu osob ve vìku produktivním. 

Za jiš tì ní do da teè ných zdro jù pro oso by v po pro duk tiv ním vìku tak, aby ne by la
dra ma tic ky ohro že na je jich ži vot ní úro veò, je dlou ho do bì jed ním z dù le ži tých eko -
no mic kých a po li tic kých prob lé mù. Stá va jí cí stát ní pen zij ní sys té my vy spì lých
zemí nebo ales poò je jich zá klad ní èást re pre zen to va ná prv ním pi lí øem sys té mu
fun gu jí na prin ci pu prù bìž né ho sys té mu fi nan co vá ní PAYG (pay as you go), ve kte -
rém jsou dù cho do vé dáv ky ge ne ra ce v po pro duk tiv ním vìku pla ce ny ve stej ném
oka mži ku z prá vì vy bra ných pøí spìv kù ge ne ra ce v pro duk tiv ním vìku. V øadì
zemí je ten to sys tém do pl nìn fi nan co vá ním fon do vým (dru hý a tøe tí pi líø), kde ob -
èa né ku mu lu jí bì hem své ho pro duk tiv ní ho ži vo ta ex pli cit ní fi nanè ní po hle dáv ky,
kte ré po od cho du do po pro duk tiv ní ho vìku po uži jí k fi nan co vá ní svých eko no mic -
kých potøeb.

Pøi za cho vá ní pøi bliž nì sta cio nár ní vì ko vé struk tu ry v èase by v prù bìž nì fi -
nan co va ném pen zij ním sys té mu ne do chá ze lo k vý raz nìj ším èis tým me zi ge ne raè -
ním trans fe rùm. Tedy,  co jed na ge ne ra ce za pla tí ge ne ra ci pøed cho zí, se jí vrá tí
v po do bì trans fe ru od ge ne ra ce ná sle du jí cí. De mo gra fic ké zmì ny, zej mé na dra -
ma tic ké stár nu tí po pu la ce a re la tiv ní úby tek oby va tel stva v pro duk tiv ním vìku
vzhle dem k poè tu oby va tel ve vìku dù cho do vém, však zce la ne vy hnu tel nì vede
k èis tým me zi ge ne raè ním trans fe rùm ve smys lu ne rov no vá hy per ca pi ta mezi tím,
èeho se úèast ník jed né ge ne ra ce vzdá ve pros pì ch ge ne ra ce star ší, a co ob dr ží
v bu douc nu od ge ne ra ce mlad ší. Tato me zi ge ne raè ní ne rov no vá ha trans fe ru není
zá vis lá na for mì fi nan co vá ní dù cho do vé ho sys té mu a týká se jak prù bìž né ho, tak
fon do vé ho sys té mu. Nì kdy však bývá ne správ nì sou èas ný pen zij ní prob lém, vy -
vo la ný pri már nì de mo gra fic ký mi fak to ry, spo jo ván pou ze se stát ním prù bìž nì fi -
nan co va ným pen zij ním sys té mem a jeho fi nanè ní ne rov no vá hou, tedy fak to rem fi -
nanè ní ho (eko no mic ké ho) cha rak te ru. Dù le ži tá je sku teè nost, že me zi ge ne raè ní
trans fer má vždy po va hu trans fe ru toku zbo ží a slu žeb, tedy èás ti fak tic ké spot øe -
by, kte ré se ge ne ra ce v pro duk tiv ním vìku vzdá ve pros pì ch ge ne ra ce v po pro -
duk tiv ním vìku. Fi nanè ní trans fer hra je jen úlo hu pros tøed ní ka tohoto reálného
transferu.



3 .  J e d  n o  d u  c h ý  m o  d e l  p e n  z í

Pod sta tu pen zij ní ho sys té mu si lze pøed sta vit po mo cí ná sle du jí cí ho jed no du -
ché ho mo de lu (blí že viz Eat well, 2003). Jeho vý ho dou je, že umož òu je po ro zu mìt
zá klad ní mu me cha nis mu fun go vá ní. V do stup né li te ra tu øe se lze nic mé nì set kat
s množ stvím da le ko so fis ti ko va nìj ších pøí stu pù, jež ovšem èas to sa mot ný prob -
lém spí še za tem ní než ho ob jas ní. V Eat wel lo vì jed no du chém mo de lu jsou pen zis -
té je di nou zá vis lou sku pi nou (ab stra hu je se od osob v pøed pro duk tiv ním vìku a
osob in va lid ních, ja kož i osob po bí ra jí cích vdov ský nebo si rot èí dù chod). Oso ba mi
v po pro duk tiv ním vìku ro zu mí me prá vì sku pi nu pen zis tù. Dal ším zjed no du šu jí -
cím pøed po kla dem je pøed sta va, že všech ny úspo ry a danì jsou po uži ty pou ze na
za jiš tì ní toku zbo ží a slu žeb spot øe bo vá va ných pen zis ty (ja ké ko liv jiné vy uži tí
úspor a daní se ne pøed po klá dá) a pen zis té ne vy tvá øe jí úspo ry. V takové
ekonomice pak platí následující vztah popisující mezigeneraèní transfer zboží
a slu žeb od osob v produktivním vìku osobám v poproduktivním vìku:

P×N = (S+T)×Y×W, (1)

kde P je prù mìr ná výše dù cho du (pen ze) jed no ho dù chod ce za rok, N je po èet dù -
chod cù a sou èin P.N je cel ko vý ob jem pen zí vy pla ce ných v dané eko no mi ce kaž dý
rok. Pen ze ne jsou ni èím ji ným než to kem kup ní síly, za kte rou si oso by v po pro duk -
tiv ním vìku ku pu jí zbo ží a služ by pro du ko va né oso ba mi v pro duk tiv ním vìku (je -
jich po èet oznaè me W). Y  je prù mìr ná hod no ta pro duk tu vy tvo øe ná oso bou v pro -
duk tiv ním vìku za rok. Sou èin Y.W je tak cel ko vá hod no ta toku zbo ží a slu žeb
vy tvo øe ná za rok v dané eko no mi ce ge ne ra cí v pro duk tiv ním vìku. S je prù mìr ná
míra úspor a T je prù mìr ná da òo vá saz ba, pøi èemž da nì mi jsou v tom to mo de lu
myš le ny i veš ke ré po vin né pøí spìv ky do pen zij ní ho sys té mu. Celá pra vá stra na
rov ni ce pak udá vá ve li kost toho, èeho se oso by v pro duk tiv ním vìku mu se jí vzdát
(ne mo hou spot øe bo vat) z jimi vy tvo øe né ho pro duk tu ve pros pì ch osob v po pro duk -
tiv ním vìku. Levá stra na, tj. sou èin P×N, pak za chy cu je množ ství zbo ží a slu žeb, je -
hož jsou dù chod ci pøí jem ci.  

Zavedeme-li R = S+T jako míru „vzdá ní se“ vy tvo øe né ho pro duk tu ve pros pì ch
stá va jí cích dù chod cù, lze rov ni ci (1) pøe psat do tva ru:

N/W=RY/P, (2)

kte rý vy jad øu je sku teè nost, že po mìr dù chod cù na za mìst na né po pu la ci N/W se
musí rov nat po mì ru ne spot øe bo va né hod no ty/pro duk tu (RY) k prù mìr né výši dù -
cho du P.

Vzta hy (1) a (2) lze vy jád øit v mí rách rùs tu (malá pís me na pù vod ních ve li èin) ná -
sle dov nì:

n – w = r + y – p (1´)

       r = s×a + t×(1-a), (2´)

kde a = S/(S+T), n je míra rùs tu poè tu pen zis tù (osob v po pro duk tiv ním vìku), w je
míra rùs tu poè tu osob v pro duk tiv ním vìku, y je míra rùs tu pro duk ti vi ty, p je míra
rùs tu re ál né ho prù mìr né ho dù cho du a r je vá že ná míra rùs tu daní (t) a míry úspor
(s).

Na zá kla dì rov nic (1´) a (2´) lze pøi blí žit pod sta tu sou do bé ho pen zij ní ho prob lé -
mu. Stá va jí cí de mo gra fic ký vý voj zpù so bu je, že po èet osob v po pro duk tiv ním vìku 
na rùs tá rych le ji než po pu la ce v pro duk tiv ním vìku a pla tí tak, že n > w. Levá stra na
rov ni ce (1´) je tedy klad ná, a pro to musí být klad ná i pra vá stra na. Toho mùže být
do sa že no buï zvý še ním úspor a daní (r), vyš ší mí rou rùs tu pro duk ti vi ty (y) nebo
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niž ší mí rou rùs tu re ál né hod no ty prù mìr né ho dù cho du (p). K zvý še ní r mùže do jít
pod le (2´) dvì mi ces ta mi: buï zvý še ním míry úspor (s) a/nebo zvý še ním zda nì ní
(t). Ve vy spì lých eko no mi kách pla tí, že míra zda nì ní bývá vyš ší než míra úspor,
tedy danì (a pøí spìv ky od vá dì né do pen zij ní ho sys té mu) jsou fak to rem, kte rý je
po uží ván k re duk ci spot øe by osob v pro duk tiv ním vìku a je jí mu trans fe ru dù chod -
cùm.   

Kro mì zmì ny t však exis tu jí i dal ší va rian ty, jak za bez pe èit rov no vá hu rov ni ce
(1), resp. (1´). Mùže se tak napø. stát zmì nou míry rùs tu po pu la ce v pro duk tiv ním
vìku w, kte rá pøi spí vá do pen zij ní ho sys té mu. Toho lze v pra xi do sáh nout buï sní -
že ním ne za mìst na nos ti, zvý še ním míry par ti ci pa ce osob v pro duk tiv ním vìku (tj.
za po je ním osob, kte ré aè jsou v pro duk tiv ním vìku, se na tvor bì pro duk tu ne pod í -
le jí) èi ad mi nis tra tiv ní zmì nou vìku mož né ho od cho du do dù cho du (za pøed po kla -
du udr že ní osob, kte rých se to týká, v pra cov ním pro ce su – tedy bez vli vu na ne za -
mìst na nost). Pos led ní zmí nì ný fak tor bude mít efekt jak na n, tak na w.  Je dù le ži té 
si uvì do mit, že rov ni ce (1´) a (2´) jsou de fi no vá ny v mí rách rùs tu, z èe hož vy plý vá,
že jed no rá zo vá opat øe ní ne bu dou mít tr va lý do pad na vy ba lan co vá ní sys té mu da -
né ho rov ni cí (1´). K vy ba lan co vá ní mùže pøi spìt pou ze tr va lá zmì na míry rùs tu
kte ré ko liv z výše uve de ných pro mìn ných mo de lu. 

Pod „øe še ním“ pen zij ní ho prob lé mu (v mo de lu exo gen nì dané míry zmì ny poè -
tu osob v po pro duk tiv ním vìku n) si lze v eko no mic ké ro vi nì pøed sta vit na le ze ní
spo le èen sky pøi ja tel ných hod not w, r, y a p, kte ré za bez pe èí plat nost (1´). V teo re -
tic ké ro vi nì lze diskutovat i o zmì nì n, po kud ne bu de me míru rùs tu poè tu dù chod -
cù po va žo vat za exo gen ní pro mìn nou, ale za ve li èi nu ovliv ni tel nou napø. kva li tou
zdra vot ní ho sys té mu. Zde se ale z pole eko no mie po sou vá me do ro vi ny eti ky a mo -
rál ky, kde je po uží vá ní eko no mic kých ka te go rií vel mi cit li vou zá le ži tos tí, a pro to se 
jí zde ne bu de me za bý vat a n po va žuj me za ve li èi nu de ter mi no va nou exo gen nì
mimo model.

Lze po zna me nat, že rov ni ce (1´) je iden ti ta, tedy bude pla tit za všech okol nos tí.
Po kud se ne po ve de na sto lit spo le èen sky pøi ja tel né (èi op ti mál ní) rov no váž né hod -
no ty w, r, y, p, dy na mi ka sys té mu (vy vo la ná exo gen nì rùs tem n) je na sto lí sama –
buï roz hod nu tím vlá dy nebo ban kro tem pen zij ní ho sys té mu (ve smys lu vy po vì ze -
ní spo le èen ské smlou vy o re dis tri bu ci bo hat ství od osob v pro duk tiv ním vìku oso -
bám v po pro duk tiv ním vìku). Lze se však s vel mi vy so kou  prav dì po dob nos tí do -
mní vat, že prob lém se vy øe ší roz hod nu tím vlá dy – rùst po mì ru poè tu osob
v po pro duk tiv ním vìku vzhle dem k poè tu osob v pro duk tiv ním vìku po ve de ve stá -
va jí cím po li tic kém sys té mu k po mì ro vì vìt ší mu za stou pe ní po pro duk tiv ní èás ti
po pu la ce v zá ko no dár ných sbo rech, a tím bude zpros tøed ko va nì mo di fi ko ván cíl
vlá dy, kte rá bude více zoh led òo vat záj my po pro duk tiv ní èás ti po pu la ce. Z po hle du
teo rie ve øej né vol by do jde k vì ko vé mu po su nu „støed ní ho vo li èe“ smì rem k záj -
mùm vo li èù v po pro duk tiv ním vìku, a tím i po su nu pre fe ren cí vlá dy. Vy po vì ze ní
spo le èen ské smlou vy o re dis tri bu ci bo hat ství mezi ge ne ra ce mi je tak prav dì po -
dob nì jen teoretickou záležitostí.

Po mo cí  výše uve de né ho Eat wel lo va mo de lu lze ilus tro vat sku teè nost, že stá -
va jí cí pen zij ní prob lém pri már nì ne sou vi sí se sys té mem fi nan co vá ní pen zij ní ho
sys té mu, ale jde spí še o zá le ži tost re dis tri bu tiv ní ho cha rak te ru, vy vo la nou de mo -
gra fic ký mi fak to ry (ne rov no vá hou mezi pro mìn ný mi n a w). Do po tí ží vy vo la ných
stár nu tím po pu la ce by se dos tal i pen zij ní sys tém fi nan co va ný fon do vì (prù bìž ný
sys tém lze v lo gi ce mo de lu iden ti fi ko vat po mo cí pro mìn né t a fon do vý po mo cí s).
Èas to se lze set kat s ná zo rem, že fon do vý dù cho do vý sys tém by byl øe še ním stá -
va jí cích de mo gra fic kých po tí ží. Ve svìt le to ho to mo de lu se ovšem zmi òo va ný ná -
zor jeví jako ne zce la pøe svìd èi vý. Jád rem pen zij ní ho prob lé mu je re dis tri bu ce vy -
pro du ko va né ho zbo ží a slu žeb mezi po pu la cí v pro duk tiv ním a po pro duk tiv ním



vìku, tedy trans fer kup ní síly od osob za po je ných do pro duk ce zbo ží a slu žeb oso -
bám v po pro duk tiv ním vìku. Z mak ro eko no mic ké ho po hle du je lho stej né, ja kým
me cha nis mem je tato re dis tri bu ce re ál né ho zbo ží a slu žeb pro vá dì na (zda po mo -
cí t, s  nebo je jich vhod né kom bi na ce). V prù bìž nì fi nan co va ném sys té mu se tak
dìje na zá kla dì ústav ní ho prá va na za bez pe èe ní ve stá øí,1) ve fon do vì fi nan co va -
ném sys té mu pak na zá kla dì smlou vy fi nanè ní ho cha rak te ru a prá va na její plnìní.

Za stán ci fon do vì orien to va né ho pen zij ní ho sys té mu ob vyk le zdù raz òu jí výši
„dù cho du“ v pe nìž ním vy jád øe ní a fakt, že vý sled kem slo že né ho úro èe ní se výše fi -
nanè ní ho ak ti va, kte rou je di nec v da ném sys té mu spo øí, ex po nen ci ál nì zvìt šu je.
Je tak ig no ro vá na sku teè nost, že oso ba v dù cho do vém vìku k za jiš tì ní svých ži vot -
ních pot øeb ne po tøe bu je fi nanè ní ak ti va, ale re ál né zbo ží a služ by. Po kud by do šlo
k rych lej ší mu rùs tu fi nanè ních ak tiv po pro duk tiv ní ge ne ra ce vzhle dem k ak ti vùm
re ál ným, kte rá jsou v dr že ní ge ne ra ce v pro duk tiv ním vìku, do jde k au to ma tic ké mu
vy rov ná ní ne rov no vá hy zmì nou ce no vé hla di ny a zne hod no ce ním hod no ty fi nanè -
ních ak tiv. Oso by v po pro duk tiv ním vìku ve fon do vì fi nan co va ném sys té mu po uží -
va jí fi nanè ní ak ti va k „ode brá ní“ zbo ží a slu žeb od osob v pro duk tiv ním vìku; rùs tu
fi nanè ních po hle dá vek dù chod cù, kte ré jsou po uži ty k dob ro vol né mu „ode brá ní“
kup ní síly, musí od po ví dat rùst ob je mu úspor (vzdá ní se spot øe by) osob v pro duk -
tiv ním vìku. Po kud se z ja ké ho ko liv dù vo du oso by v pro duk tiv ním vìku ne bu dou
ochot ny vzdát re ál né spot øe by (a spo øit), tlak dù chod cù na smì nu je jich fi nanè ních
po hle dá vek za re ál né zbo ží a služ by po ve de k rùs tu cen a in flaè ní mu zne hod no ce ní 
je jich exis tu jí cích fi nanè ních úspor. Po kles re ál né hod no ty fi nanè ních úspor se za -
sta ví v oka mži ku, kdy do jde k vy rov ná ní re ál né hod no ty pen zí (ply nou cích ze „spot -
øe by“ fi nanè ních ak tiv) a toho, èeho je ge ne ra ce v pro duk tiv ním vìku ochot na se
vzdát (for mou úspor) z toho, co vy pro du ko va la. Po do bnì v pøí pa dì prù bìž nì fi nan -
co va né ho pen zij ní ho sys té mu, po kud se oso by v pro duk tiv ním vìku roz hod nou ne -
sní žit svo ji spot øe bu ve pros pì ch ros tou cí ho poè tu osob v po pro duk tiv ním vìku (a•
již for mou tvor by vìt ších vlast ních úspor nebo pla ce ním vyš ších daní, ze kte rých
jsou pen ze fi nan co vá ny), musí do jít k re ál né mu po kle su vy plá ce ných dù cho dù.   

Mar ke tin go vé kouz lo fon do vé ho sys té mu fi nan co vá ní je za lo že no na ilu zi zpù -
so be né slo že ným úro èe ním a exo gen nì vhod nì ex-ante zvo le nou re ál nou mí rou
vý no su.2) Pøi tak to zvo le né klad né úro ko vé saz bì se fi nanè ní ak ti vum ex po nen ci ál -
nì bì hem let au to ma tic ky zvìt šu je. Po kud ale do jde k pod stat né mu pøí li vu no vých
po jiš tìn cù, kte øí se bu dou chtít na stá øí za bez pe èit po mo cí ku mu la ce fi nanè ních
ak tiv v pen zij ních fon dech, do jde k rùs tu na bíd ky vol ných za pùj èi tel ných úspor
a ná sled né mu po kle su prù mìr né trž ní úro ko vé míry, kte rou se bu dou ak ti va ve fon -
dech zhod no co vat. Úspo ry ve fon dech se pak ne bu dou sa mo zøej mì zhod no co vat
ta ko vou rych los tí, jak na po èát ku pøed po klá da ly jed not li vé sub jek ty, a kouz lo fon -
do vé ho sys té mu vy pr chá. Po drob nìj ší dis ku si o mož ném vli vu de mo gra fic kých
zmìn na po stup né sni žo vá ní re ál né míry vý no su ob sa hu jí napø. prá ce Bu lí øe
(1998) a Kubíèka (2004).  

Úro èe ní ak tiv ve fon do vém sys té mu vy ka zu je i dal ší od liš nost od úro èe ní napø.
ban kov ních vkla dù nebo ji ných re la tiv nì lik vid ních fi nanè ních spo øí cích pro duk tù.
Sku teè nou úro ko vou míru, kte rou jsou fon do vé pen zij ní úspo ry úro èe ny, lze zjis tit
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1) Èlá nek 30, odst. 1 zá ko na 2/1993 Sb. Lis ti na zá klad ních práv a svo bod øíká: „Ob èa né mají prá vo na

pøi mì øe né hmot né za bez pe èe ní ve stá øí a pøi ne zpù so bi los ti k prá ci, ja kož i pøi ztrá tì ži vi te le.“

2) Lze se set kat s øa dou pra cí re no mo va ných au to rù èi in sti tu cí, v je jichž mo de lech se vys ky tu jí re ál né

úro ko vé míry pøe vy šu jí cí 5 – 6 % p.a. Je zá klad ní otáz kou, zda lze za ru èit, aby se re ál né prù mìr né dlou ho -

do bé zhod no ce ní ak tiv v pen zij ních fon dech tìm to mí rám blí ži lo. Øada vy spì lých eko no mik vy ka zu je v pos -

led ních le tech hos po dáø ský rùst blíz ký nule, tedy  stag na ci. Za tìch to eko no mic kých pod mí nek ne lze již pøi

úva hách o re ál ných úro ko vých mí rách uva žo vat míry, kte rých bylo do sa ho vá no v mi nu los ti v pros tøe dí znaè -

né eko no mic ké ex pan ze.      
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až ex-post v oka mži ku èer pá ní (pøe mì ny fi nanè ních úspor na re ál nou spot øe bu
zbo ží a slu žeb), znaè nì vzdá le ném od oka mži ku, kdy sub jekt èiní roz hod nu tí
o tom, ko lik spo øit a ko lik spot øe bo vat. Bì hem ce lé ho spo øí cí ho ob do bí jsou pøi psa -
né úro ky pou ze fik tiv ní, je jich sku teè ná hod no ta (kup ní síla èi eko no mic ký uži tek
pro da né ho je din ce) je zjiš tì na až v zá vis los ti na zda nì ní a os tat ních fak to rech
v oka mži ku smì ny. Prob lé mem je zej mé na ne schop nost je din ce fle xi bil nì ji rea go -
vat bì hem spo øí cí fáze, kte rá mùže tr vat i více jak 40 let, na mì ní cí se da òo vé pod -
mín ky èi vý voj in fla ce. Ome ze ná mož nost pøe vést bez vý raz nìj ší pe na li za ce pøed
do sa že ním dù cho do vé ho vìku úspo ry ku mu lo va né v pen zij ních fon dech do jiné
(v daný oka mžik da òo vì vý hod nìj ší) for my úspor je tak jed nou z pod stat ných ne -
vý hod vìt ši ny zná mých im ple men ta cí fon do vé ho sys té mu. Je di nec, kte rý si uklá -
dá úspo ry v pen zij ním fon du, nemá bì hem tr vá ní fi nanè ní ho kon trak tu ni kým za jiš -
tì no, že v oka mži ku, kdy by mu mìly být na spo øe né úspo ry vèet nì pøi psa ných
úro kù vy pla ce ny, ne bu de mu set je jich ne ma lou èást od vést stá tu for mou za pla ce ní 
danì, se kte rou pøi vzni ku kon trak tu nepoèítal.3) 

Ne po cho pe ní eko no mic ké pod sta ty pen zij ní ho sys té mu èas to vede k za vá dì jí -
cím ná zo rùm a ná vr hùm øe še ní, kte rá dlou ho do bé vy øe še ní prob lé mu nezaruèí. Je
nut né se sou støe dit na sku teè nost, že v pen zij ním sys té mu jde v prvé øadì o za jiš -
tì ní toku zbo ží a slu žeb (tj. re ál né spot øe by) pro ge ne ra ci v po pro duk tiv ním vìku. 
Jde o zá le ži tost re dit ri buè ní ve smys lu, že vy tvo øe ný pro dukt je roz dì len mezi
spot øe bu osob v pro duk tiv ním a po pro duk tiv ním vìku.4) Pen zij ní prob lém není tedy
zá le ži tost pri már nì fi nanè ní ho cha rak te ru, pøes to že fi nan ce hra jí roli pros tøed ní ka
v re dis tri buè ním pro ce su a trans fe ru kup ní síly. Èas to lze od lai kù za slech nout
teze o „ne do stat ku pe nìz na pen ze“, což od vá dí po zor nost od sa mot né eko no mic -
ké pod sta ty. Ta ko vý vý rok zna me ná, že úspo ry (resp. vzdá ní se spot øe by) ge ne ra -
ce v pro duk tiv ním vìku ne sta èí na uspo ko je ní po ža do va né spot øe by dù chod cù.
Øe še ní je mož né jen tøe mi ces ta mi: buï re duk cí fak tic ké spot øe by pro duk tiv ní ge -
ne ra ce, re duk cí spot øe by dù chod cù nebo zvý še ním toho, co je ge ne ra ce v pro duk -
tiv ním vìku schop na vy pro du ko vat, tj. zvìt še ní „ko lá èe“, kte rý se bude mezi obì
sku pi ny dì lit. K re duk ci spot øe by ge ne ra ce v pro duk tiv ním vìku lze pøi stu po vat
rùz nì: zvý še ním daní (a po plat kù na so ciál ní po jiš tì ní), ze kte rých je fi nan co ván
prù bìž ný pen zij ní sys tém, nebo od vo dem vìt ší ho pøí spìv ku do pen zij ní ho fon du.
Co by mìlo být asi roz ho du jí cí pro to, kte rou ces tou se vy dat, jsou cel ko vé trans -
akè ní a jiné ná kla dy jed not li vých va riant (mezi nì je nut né za hr nout napø. ná kla dy
na efek tiv ní stát ní do zor a re gu la ci sou kro mých správ cù fon do vých úspor èi pro -
voz ní ná kla dy prù bìž né ho sys té mu) a sna ha o je jich cel ko vou mi ni ma li za ci. Pøi
úva hách o èás teè né mo di fi ka ci èi pod stat nìj ší re for mì dù cho do vé ho sys té mu by
se pro to ne mì lo pod lé hat par ci ál ním tla kùm záj mo vých sku pin, kte ré budou na
pøípadných zmìnách profitovat. 

3) Prob lém bu dou cí ho zda nì ní (èi jiné ne do bro vol né kon fis ka ce èás ti fi nanè ních úspor) se ne mu sí ve

stá va jí cí fázi za ne dba tel né ho ob je mu ak tiv v pen zij ních fon dech v ÈR je vit vý raz ný. S ros tou cím ob je mem

tak to ku mu lo va ných pros tøed kù a ome ze nou mož nos tí vlast ní kù s nimi dis po no vat ale v èase mùže stát

chtít tyto zdro je in ten ziv nì ji zda òo vat (po do bnì jako se tomu dìje pros tøed nic tvím ne pøí mých daní u ko mo -

dit s níz kou elas ti ci tou sub sti tu ce, napø. al ko ho lu, ben zí nu a ta bá ko vých vý rob kù). Mož nost je din ce vy -

hnout se této dani bude prav dì po dob nì znaè nì ome ze ná.     

4) V sou vis los ti s pen zij ním sys té mem se ho vo øí èas to i o re dis tri bu ci jiné a sice té, kte rá se dìje na

úrov ni jed né vì ko vé ge ne ra ce (oso by, kte ré v pro duk tiv ním vìku od vá dì ly re la tiv nì více do prù bìž né ho

pen zij ní ho sys té mu, v po pro duk tiv ním vìku dos ta nou ze stá va jí cí ho sys té mu re la tiv nì ménì díky znaè né

ni ve li za ci dù cho do vých dá vek). 



4 .  S t r u è  n á  k l a  s i  f i  k a  c e  p e n  z i j  n í c h  s ys  t é  m ù

V pøed cho zí èás ti jsme uved li øadu po jmù, kte ré jsme do po sud blí že ji ne de fi no -
va li, pro to bude vhod né tak uèi nit nyní. Úèe lem exis ten ce pen zij ních (dù cho do -
vých) sys té mù je sna ha za bez pe èit dos ta teè né zdro je pro ge ne ra ce v po pro duk tiv -
ním vìku. Pen zij ní sys tém mùže být prù bìž nì fi nan co va ný (PAYG) nebo fon do vý.
Sta rob ní dù cho dy (pen ze) mo hou být buï v zá sa dì dáv ko vì de fi no va né (de fi ned
be ne fit) nebo pøí spìv ko vì de fi no va né (de fi ned con tri bu ti on), od tud po chá ze jí
i èas to zmi òo va né zkrat ky DB a DC pro ozna èe ní pen zij ních sys té mù. Úèast v pen -
zij ním sys té mu nebo nì kte ré jeho èas ti mùže být po vin ná nebo dob ro vol ná a z to -
ho to hle di ska lze èle nit jed not li vé èás ti pen zij ní ho sys té mu i do tzv. pilíøù.

A) Roz dì le ní z hle di ska zpù so bu ur èe ní (vý poè tu) dù cho do vé dáv ky

Dáv ko vì de fi no va ný (DB) sys tém je za lo žen na prin ci pu, že úèast ník sys té mu
pla tí pøí spìv ky bì hem své ho pro duk tiv ní ho vìku a po od cho du do dù cho du zís ká
pen zij ní dáv ky, kte ré jsou od vo ze ny ze vzor ce, jenž ob vyk le ob sa hu je po èet let, po
kte ré byly pøí spìv ky od vá dì ny, a prù mìr nou výši pøed dù cho do vé mzdy. Dáv ko vì
de fi no va ný sys tém se vy zna èu je vìt ší im pli cit ní re dis tri bu cí uvnitø dané ge ne ra ce;
není v nìm však dos ta teè nì zoh led nì na výše pøí spìv kù, kte ré úèast ník do sys té -
mu odvedl.

V pøí spìv ko vì de fi no va ném (DC) pen zij ním sys té mu úèast ník pla tí ur èe né dáv -
ky do fon du, kte rý je in ves to ván. V oka mži ku od cho du do dù cho du ob dr ží úèast ník
ek vi va lent hod no ty fon du, kte rý od po ví dá jím v mi nu los ti za pla ce ným pøí spìv kùm.
Úèast ník tedy bì hem své ho pro duk tiv ní ho vìku neví, jak bude pøesnì vypadat
jeho penzijní dávka. 

Stá va jí cí dù cho dy vy plá ce né èes kým stá tem jsou dáv ko vì de fi no va né. Pøí kla -
dem pøí spìv ko vì de fi no va né ho sys té mu jsou pro duk ty pen zij ních fon dù pù so bí -
cích v ÈR – úèast ní ci do fon dù od vá dì jí mì síè nì fix ní èást ku; to, ko lik z pen zij ní ho
fon du po od cho du do dù cho du ob dr ží, však zá vi sí na tom, jak bude fond scho pen
svì øe né pros tøed ky na ka pi tá lo vých tr zích zhod no tit.

Kro mì dáv ko vì de fi no va né ho a pøí spìv ko vì de fi no va né ho sys té mu se lze set -
kat i s po jmem pen zij ní sys tém se zdán li vý mi (vir tu ál ní mi) úèty (no ti o nal de fi ned
con tri bu ti on sys tém – NDC). NDC sys tém se sna ží pøe ko nat prob lém znaè né ni ve -
li za ce pen zij ních dá vek v sys té mu DB. NDC je sys tém prù bìž nì fi nan co va ný, ve
kte rém se za chy cu jí pøes né èást ky pøí spìv kù úèast ní kù. Výše vy pla ce ných dù cho -
do vých dá vek jed not liv ce pak více od po ví dá výši jím za pla ce ných pøí spìv kù. Ni -
kde však ne do chá zí k fon do vé mu ulo že ní úspor, úèty jed not liv cù mají pou ze fik tiv -
ní po do bu. Je jich smys lem je sní žit re dis tri bu ci v rám ci jed né ge ne ra ce – kdo do
sys té mu bì hem ži vo ta více pla til, bude mít vìt ší pen zi než ten, kdo pøi spí val do
sys té mu ménì.   

Èas tým roz dí lem mezi DB a DC je i míra pøe no si tel nos ti. DB sys tém, po kud je
pro vo zo ván na za mìst na nec kém prin ci pu, ome zu je je din co vu vol bu zmì ny za -
mìst na va te le. DC sys té my jsou zpra vid la bu do vá ny jako ob èan ské a umož òu jí
pøe chod úèast ní ka v rám ci sys té mu. Po kud se ho vo øí o DB, jde o ce lou øadu rùz -
ných sché mat zá vis lých na kon krét ní im ple men ta ci (po uži tém vzor ci, pod le kte ré -
ho je ur èo vá na dù cho do vá dáv ka). Jed no du ché po rov ná ní a roz li še ní prak tic kých
im ple men ta cí DB ver sus DC tak mnoh dy není mož né prá vì pro to, že pod ozna èe -
ním DB i DC se mo hou  skrý vat vel mi pes tré va rian ty pen zij ních sché mat, kdy pen -
zij ní sché ma jed no ho typu mùže mít nì kte ré prv ky dru hé ho typu. Napø. DC sché -
ma mùže být do pl nì no o ga ran ci mi ni mál ní pen ze, resp. ga ran ci mi ni mál ní ho
vý no su zá vis lé ho na pøed cho zí mzdì než na za pla ce ných pøí spìv cích. Z to ho to
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dù vo du ne lze jed no du še ge ne ra li zo vat a kla si fi ka ci toho, zda jde o DB nebo DC
sys tém, je èas to nut né èi nit pøí pad od pøí pa du.

B) Roz dì le ní z hle di ska zpù so bu fi nan co vá ní pen zij ní ho sys té mu

Z hle di ska toho, jak je pen zij ní sys tém fi nan co ván, lze sys té my kla si fi ko vat na
prù bìž né a fon do vé. V prù bìž nì fi nan co va ném tedy ne fon do vém pen zij ním sys té -
mu (un fun ded nebo zkrat ka PAYG – pay as you go) je suma vy bra ných pøí spìv kù
od pro duk tiv ní ge ne ra ce do pen zij ní ho sys té mu ve stej ném ob do bí roz dì le na ge -
ne ra ci v  po pro duk tiv ním vìku for mou vy pla ce ní dù cho do vých dá vek. Nic se tedy
ni kde ne uklá dá5) a tok ho to vos ti (resp. od èer pa né kup ní síly) pøi té ka jí cí do dù cho -
do vé ho sys té mu od úèast ní kù, jež si „spo øí“ na dù chod, je oka mži tì roz dì len mezi
dù chod ce po bí ra jí cí pen zi, kte øí tyto fi nanè ní zdro je utra tí za ná ku py zbo ží a slu -
žeb. Stát pøe bí rá fi nanè ní ri zi ko vy pla ce ní pen zí, a pro to je ten to typ pen zij ní ho
sys tému sta tis tic ky kla si fi ko ván jako sys tém so ciál ní ho za bez pe èe ní v sys té mu
ná rod ních úètù ESA 95.

Ve fon do vém dù cho do vém sys té mu do chá zí k aku mu la ci ak tiv (zpra vid la fi -
nanè ních), kte rá jsou v bu douc nu vy uži ta pro vy plá ce ní pen zij ních dá vek. Kaž dý
úèast ník si zpra vid la spo øí na svém in di vi du ál ním úètu a uspo øe ná èást ka se mu
zhod no cu je ak tu ál ní úro ko vou saz bou. Pøi od cho du do pen ze zaè ne spot øe bo vá -
vat na a ku mu lo va ná fi nanè ní ak ti va je jich smì nou za zbo ží a služ by. Fon do vý sys -
tém mùže být dáv ko vì (DB) nebo pøí spìv ko vì (DC) de fi no va ný. Po kud je dáv ko vì
de fi no va ný (DB), jeho pro vo zo va tel pøe bí rá fi nanè ní ri zi ko tím, že se za va zu je
úèast ní ku za pla tit v bu douc nu ur èi tou úro veò dá vek bez ohle du na to, jaká bude
hod no ta na a ku mu lo va ných ak tiv.6) Po kud je fon do vý sys tém pøí spìv ko vì de fi no -
va ný (DC), pen zij ní dáv ky úèast ní ka zá vi sí na hod no tì na a ku mu lo va ných ak tiv
a je di nec nese celé fi nanè ní ri zi ko spo je né s in ves to vá ním ak tiv.7)

Fon do vì fi nan co va ný pen zij ní sys tém (nebo fon do vý pi líø kom bi no va né ho sys -
té mu) vy ža du je exis ten ci ka pi tá lo vé ho trhu, na kte rém je mož né fi nanè ní pøí spìv -
ky úèast ní kù efek tiv nì in ves to vat. Po kud by pen zij ní fond in ves to val vel kou èást
svých ak tiv do stát ních po klad niè ních po uká zek nebo stát ních dlu ho pi sù, šlo by
v pod sta tì o skry tý sys tém prù bìž ný, avšak s ne efek tiv nì vy so ký mi trans akè ní mi
ná kla dy (v sou èas né dobì drží do má cí pen zij ní fon dy zhru ba 50 % svých ak tiv ve
stát ních cen ných pa pí rech). Mís to toho, aby stát vy plá cel oso bám v po pro duk tiv -
ním vìku dáv ky pøí mo pros tøed nic tvím prù bìž né ho sys té mu, vy plá cel by pra vi del -
nì úro ky z vy da ných stát ních cen ných pa pí rù pen zij ním fon dùm, kte ré by stát ní
cen né pa pí ry dr že ly. Pen zij ní fon dy by pak jen tyto úro ko vé plat by (po ode ète ní vy -
na lo že ných ná kla dù a pøi mì øe né ho zis ku) dále trans fe ro va ly po jiš tìn cùm ve for -
mì pen zij ních dá vek. Do chá ze lo by tak k ne efek tiv ní mu sni žo va ní cel ko vé ho ob je -
mu vy pla ce ných dá vek o nut né po plat ky správ cùm pen zij ních fon dù.  Pøí pad ný
pøe sun váhy do fon do vé ho pi lí øe by pro to mìl být do pro vá zen dù klad nou dis ku sí o
tom, kam a s ja kým ri zi kem bu dou shro máž dì né pros tøed ky alo ko vá ny: v stá va jí cí

5)  V jed not li vých le tech mùže do jít k ur èi tým drob ným pøe byt kùm, ty jsou krát ko do bì in ves to vá ny, vý -

nos však ne pøed sta vu je zna tel ný pøí jem a je zpra vid la v pøíš tím ob do bí roz puš tìn v pen zij ních dáv kách. 

6) Fon do vý DB sys tém mùže pro vo zo vat i stát (vlá da), v sou èas nos ti to ale není pøí liš èas té. Po kud je

nic mé nì pro vo zo ván vlá dou, jde opìt o sys tém so ciál ní ho za bez pe èe ní z po hle du ná rod ních úètù ESA 95.

7) Po kud je pro vo zo va te lem fon do vé ho DC sys té mu vlá da, v ná rod ních úè tech ESA 95 není jed no znaè -

nì dané, zda jej lze kla si f i ko vat jako sys tém so ciál ní ho za bez pe èe ní. Po kud vlá da ne ne se žád né ri zi ko

(napø. for mou vy da né ga ran ce, že pøi kra chu sys té mu bude vy plá cet ales poò mi ni mál ní dù cho do vé dáv ky)

a fi nanè ní ri zi ko je èis tì na úèast ní ko vi, sys tém není v ESA 95 kla si f i ko ván jako so ciál ní za bez pe èe ní (pøí -

spìv ky a dáv ky ta ko vé ho pen zij ní ho sys té mu ne jsou kla si f i ko vá ny jako pøíj my a vý da je vlád ní ho sek to ru

a ne ma jí vliv na de fi cit nebo pøe by tek vlá dy).



si tu a ci  níz ké ho poè tu i ob je mu  pri már ních fi rem ních emi sí na do má cím ka pi tá lo -
vém trhu zbý va jí fon dùm pou ze  ná sle du jí cí ak ti va: do má cí stát ní cen né pa pí ry a
za hra niè ní ak cie a ob li ga ce. Pøi in ves to vá ní do ci zích stát ních cen ných pa pí rù by
stá lo za úva hu, zda oprav du chce me po má hat sni žo vat ná kla dy fi nan co vá ní fis kál -
ní ho de fi ci tu ci zích stá tù (od liv do má cích fi nanè ních ak tiv a zvý še ní po ptáv ky po
za hra niè ních stát ních cen ných pa pí rech bude pù so bit ve smì ru de pre ci a ce do má -
cí mìny a po kle su úro ko vé saz by, kte rou je úro èen za hra niè ní stát ní dluh, na opak
úro ko vá saz ba, kte rou bude úro èen náš do má cí stát ní dluh, bude, ce te ris pa ri bus,
vyš ší). 

Teo re tic ká de ba ta mezi za stán ci prù bìž né ho a fon do vé ho sys té mu je ce lo svì -
to vì stá le živá a sta no vis ko jed né stra ny je záhy vy vrá ce no pro ti sta no vis kem zá -
stup cù stra ny dru hé. Nej frek ven to va nìj ší ar gu men ty obou stran spo ru jsou struè -
nì, spo lu s od ka zy na re le vant ní li te ra tu ru, uve de ny napø. v prá ci Ok sa ne na (2004).

 
C) Roz dì le ní z hle di ska typu pro vo zo va te le pen zij ní ho sys té mu a ri zi ka

Rùz nì kon stru o va né pen zij ní sys té my jsou sa mo zøej mì vy sta ve ny rùz nì kla si -
fi ko va ným ri zi kùm. Ob vyk le se ho vo øí v této sou vis los ti o ná sle du jí cích ri zi cích:
a) eko no mic ké šoky ne ga tiv nì ovliv òu jí eko no mic ký vý stup, ce no vou hla di nu
nebo obo jí, mají rùz ný do pad v zá vis los ti na tom, zda jde o ne ga tiv ní efekt na vý -
stup (tomu èelí po do bnì jak prù bìž né, tak fon do vé sys té my) nebo o ne ga tiv ní
efekt na rùst ce no vé hla di ny (kte ré mu jsou více vy sta ve ny fon do vé sys té my),
b) de mo gra fic ké šoky mají efekt pøes vliv na na bíd ko vou stra nu eko no mi ky a její
pro dukè ní mož nos ti jak na prù bìž né, tak fon do vé sys té my,
c) rov nìž po li tic ká ri zi ka pù so bí na ja ké ko liv na sta ve ní pen zij ní ho sys té mu.
Kro mì tìch to tøí ri zik exis tu jí i ri zi ka, kte rým èelí fon do vé sys té my:
d) ma na žer ské ri zi ko vy plý vá z ne kom pe ten tnos ti èi pod vod né ho jed ná ní správ cù
fon dù a asy met ric ké in for mo va nos ti úèast ní kù (úèast ník po vstu pu do fon du má
jen vel mi málo mož nos tí jak ovliv nit zpù sob, ja kým je s jeho úspo ra mi na klá dá no;
èas to k tomu nemá ani dos ta teè nou zna lost a není scho pen vy hod no tit in for ma ce,
kte ré mu fond pos ky tu je, nebo kte ré jsou ji nak ve øej nì do stup né),
e) in ves tiè ní ri zi ko za hr nu je ri zi ko spo je né s vý vo jem ceny ak tiv (ak cií, ob li ga cí),
kte ré fond drží a kte ré de ter mi nu jí bu dou cí výši pen ze (ma na žer fon du ne mù že ani
pøi øád né péèi o svì øe né pros tøed ky za ru èit, že ne do jde ke ztrá tám z nì kte rých ak tiv,
napø. vli vem kra chu spo leè nos ti, je jichž ak cie drží, èi zmì nou de vi zo vé ho kur zu).

Pen zij ní sys tém nebo nì kte rou jeho slož ku mùže pro vo zo vat jak ve øej ný, tak
sou kro mý sek tor. V prv ním pøí pa dì je jed not kou, kte rá pen zij ní sys tém pro vo zu je,
stát nebo nì kte rá ve øej ná in sti tu ce, ve dru hém pøí pa dì to je soukromá spoleènost. 

Po kud se ho vo øí o DB nebo DC sys té mu, fon do vém nebo prù bìž nì fi nan co va -
ném, není ješ tì nic øeèeno o tom, kdo sys tém nebo jeho seg ment bude pro vo zo vat
a po ne se pøí sluš ná ri zi ka. Fon do vý DB sys tém mùže napø. pro vo zo vat jak stát, tak
sou kro má spo leè nost, kte rá jej bude spra vo vat pro své za mìst nan ce8) (v DB sys té -
mu pro vo zo va tel pøe bí rá znaè né fi nanè ní ri zi ko, a pro to ne lze pøed po klá dat,
nejde-li o stát, že by jej sou kro má fir ma pro vo zo va la na ob èan ském prin ci pu).
V ang lo sa ských ze mích nì kte ré vel ké fir my zøí di ly DB pen zij ní plá ny jako ur èi tou
for mu bo nu su pro své za mìst nan ce (zej mé na z da òo vých dù vo dù).

Pøi pøí pra vì pen zij ní re for my je nut né dis ku to vat i to, kdo bude ur èi té seg men ty
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8) DB sys tém pro vo zo va ný sou kro mou fir mou na bázi za mìst na nec ké úèas ti je po ten ciál nì vel mi ris -

kant ní kom bi na cí a vy sta vu je ma na že ry fon du znaè né mu mo rál ní mu ha zar du in ves to vat ak ti va pen zij ní ho

fon du tak, aby to vy ho vo va lo dané fir mì (napø. ku po vat cen né pa pí ry spøá te le ných fi rem). Za mìst na nec tak 

mùže v pøí pa dì fi nanè ních prob lé mù fir my pøi jít jak o za mìst ná ní, tak o své úspo ry na dù chod.
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pen zij ní ho sys té mu pro vo zo vat, zda bude pøí pad nì umož nì na kon ku ren ce mezi
pro vo zo va te li, a ja kou úlo hu po ne se stát v pøí pa dì kra chu nì kte ré ho sou kro mé ho
pro vo zo va te le èi pøi pod stat ném zne hod no ce ní ve fon du/fon dech na a ku mu lo va -
ných fi nanè ních ak tiv. Fi nanè ní ri zi ko mùže mít dvo jí po va hu – mùže jít o po tí že ur -
èi té ho fon du, dané buï ne schop nos tí, ne kva li fi ko va nos tí nebo kri mi nál ní mi mo ti -
vy jeho správ cù, nebo mùže jít o idio syn kra tic ké ri zi ko, kte ré mu mo hou být
vy sta ve ny všech ny fon dy bez roz dí lu (napø. ce lo svì to vý pád bur zov ních in de xù,
pro ti kte ré mu se ne lze v pod sta tì za jis tit). Peè li vá pøí pra va práv ní ho pros tøe dí,
dos ta teè ná re gu la ce a vy me ze ní od po vìd nos ti za ri zi ka by mìla být již od sa mé ho
po èát ku sou èás tí ja ké ko liv ces ty ma siv nìj ší ho de le go vá ní pro vo zo vá ní èás tí pen -
zij ní ho sys té mu na sou kro mé sub jek ty. Dos ta teè ná re gu la ce a do hled sa mo zøej mì 
není lev nou zá le ži tos tí a jejich ná kla dy by mìly být zoh led nì ny pøi ur èo vá ní toho,
na ko lik je efek tiv nìj ší sprá va fon dù sou kro mý mi správ ci vý hod nìj ší opro ti pen zij -
ní mu sys té mu spra vo va né mu stá tem. 

Úva hy o re gu la ci a do hle du a s tím sou vi se jí cích ná kla dech ne lze od být po uka -
zem na to, že vše vy øe ší spon tán nì trž ní síly. Úspo ry na stá øí jsou so ciál nì vel mi
cit li vou zá le ži tos tí a de sta bi li za ce pen zij ní ho sys té mu (napø. krach nì kte ré ho ob -
je mo vì vý znam nìj ší ho pen zij ní ho fon du) mùže pøi nést ce lo spo le èen skou kri zi.
Lze vy užít pa ra le lu s ban kov ním sys té mem, kde je cen trál ní ban ka vì øi te lem
posled ní in stan ce ve smys lu, že ne lze ne chat z po cho pi tel ných dù vo dù zkra cho vat 
nì kte rou vý znam nìj ší ob chod ní ban ku, ne bo• ce lo spo le èen ské ná kla dy by byly
ne pøed sta vi tel né. V pøí pa dì pen zij ních fon dù bude vì øi te lem pos led ní in stan ce
vlá da a je dù le ži té, aby si tuto roli uvì do mi la už pøi kon ci po vá ní ce lé ho sys té mu
a ná vr hu jeho re gu la ce a do hle du. Ne lze se do mní vat, že po jiš tìn ci by v pøí pa dì
kra chu pen zij ní ho fon du, resp. dra ma tic ké ho po kle su jeho ak tiv, rea go va li po do -
bnì, jako kdy si drob ní ak cio ná øi vznik lí ku po no vou pri va ti za cí. Ma je tek (resp.
vlast nic ké prá vo k nìmu) drob ných ak cio ná øù mìl v øadì pøí pa dù od po èát ku fik tiv -
ní po va hu a co jim bylo té mìø gra tis roz dá no, bylo ne ma lé èás ti z nich bez vìt ší ho
pro tes tu poté stej ným zpù so bem ne po zo ro va nì ode brá no. V pøí pa dì úèast ní kù
fon do vé ho pen zij ní ho sys té mu se však fon dy tvo øí re ál ným sní že ním spot øe by a
kaž dý z úèast ní kù má pro to po vì do mí o hod no tì, kte ré se vzdal a kte rou do
penzijního systému vložil.

V dis ku si o dù cho do vé re for mì èas to do chá zí mezi za stán ci jed not li vých va -
riant k po la ri za ci: sou kro mý fon do vý sys tém ver sus stá tem or ga ni zo va ný prù bìž -
nì fi nan co va ný sys tém. Ve sku teè nos ti jde ale o dva sa mos tat né okru hy dis ku se,
a to: 

– sou kro mý ver sus stát ní (z hle di ska pro vo zo va te le),
– fon do vý ver sus prù bìž ný (PAYG) sys tém (z hle di ska fi nan co vá ní). 

Roz li še ní mezi tím, kdo bude pøí pad ným správ cem dru hé ho fon do vé ho pi lí øe je
dù le ži té i z po hle du pl nì ní ev rop ské ho Pak tu sta bi li ty a rùs tu ne mít krát ko do bì
vyš ší fis kál ní de fi cit než 3 % HDP. Po kud se zemì roz hod ne pro vést pen zij ní re for -
mu po stup ným ome zo vá ním prv ní ho prù bìž né ho pi lí øe a ku mu la cí fon do vých ak -
tiv ve dru hém pi lí øi, kte rý spra vuje sou kro mý sek tor, vy sy chá ní pøíj mù prv ní ho pi lí -
øe pro vo zo va né ho stá tem po ve de k pot øe bì po užít do da teè né fis kál ní zdro je
(napø. pøíj my z pri va ti za ce) nebo zvý šit fis kál ní de fi cit, èímž mùže do jít k ohro že ní
pl nì ní Pak tu a za há je ní pro ce du ry nad mìr né ho de fi ci tu. Z to ho to dù vo du se pro
nì kte ré va rian ty mož né pen zij ní re for my jeví jako ne zbyt né rych le kon so li do vat
os tat ní seg men ty ve øej ných fi nan cí tak, aby ná kla dy spo je né s re for mou pen zij ní -
ho sys té mu dlou ho do bì ne ved ly k pøe kraèování re fe renè ní hod no ty 3 % vlád ní ho
deficitu na HDP. 



D) Roz dì le ní z hle di ska dob ro vol nos ti úèas ti

Úèast na pen zij ním sys té mu nebo nì kte ré jeho slož ce mùže být v zá sa dì dob -
ro vol ná nebo po vin ná. S tím sou vi sí i roz dì le ní pen zij ní ho sys té mu do tzv. pi lí øù.
Úèast v pen zij ním sys té mu, resp. ales poò v nì kte ré jeho èás ti by mìla být po vin ná, 
ne bo• jis tá èást po pu la ce by ji nak ne by la ochot na vù bec nì ja ké úspo ry (sní že ním
stá va jí cí spot øe by) vy tvá øet a ur èi tá èást by je ne vy tvá øe la v dos ta teè né výši vzhle -
dem ke svým bu dou cím dù cho do vým pot øe bám. 

Hy po te tic ký pøe chod na úpl nou dob ro vol nost by zna me nal, že od po vìd nìj ší
ob èa né bu dou celý ži vot spo øit, ne od po vìd ná vìt ši na však bude žít bez úspor
a v oka mži ku do sa že ní dù cho do vé ho vìku se po ku sí zkon fis ko vat úspo ry men ši ny 
(toho lze do sáh nout ne ná sil nì, napø. zmì nou da òo vé ho sys té mu). Laissez-faire
v ob las ti pen zij ní ho sys té mu tak nemá pøí liš mís to, ne bo• by v ko neè ném dù sled ku
po ško dil od po vìd nìj ší èást po pu la ce. Na dru hou stra nu po vin nost zce la nebo èás -
teè nì spo øit v pen zij ních fon dech a zvý hod nì ní této for my a• již da òo vì nebo for -
mou stát ní ho pøí spìv ku opro ti ji ným for mám spo øe ní po ve de k  dis tor zi ve struk tu øe 
úspor. Proè by úspo ry v pen zij ních fon dech mìly být zvý hod nì ny pøed in ves ti cí do
vzdì lá ní po tom kù, in ves to vá ním do vlast ní fir my èi byd le ním nebo uklá dá ním
pros tøed kù v otev øe ných po dí lo vých fon dech èi ji ných for mách fi nanè ních a ka pi tá -
lo vých úspor? 

V sou vis los ti s mož nou po vin nos tí dlou ho do bì spo øit je nut né zmí nit po li tic ké ri -
zi ko a sku teè nost, že vzo rem in di vi du ál nì orien to va ných pen zij ních sys té mù jsou
zej mé na ang lo sa ské zemì, kte ré kro mì toho, že dis po nu jí vy ma ha tel ným prá vem, 
jež efek tiv nì eli mi nu je kri mi nál ní èást fi nanè ní ho ri zi ka, se vy zna èu jí i tím, že u
nich v té mìø kon stant ních pe rio dách ne do chá zí buï k vál ce, in ter ven ci spøá te le -
ných ar mád, mì no vým re for mám nebo zmì nì po li tic ké ho re ži mu. Dlou ho do bá
his to ric ká zku še nost oby va tel naší zemì je ta ko vá, že ti, kte øí dlou ho do bì in di vi -
du ál nì spo øi li, o své úspo ry vel mi èas to pøi šli. Prob lém dlou ho do bé ho spo øe ní
v pen zij ních fon dech v ÈR na rá ží na fakt ra cio nál ní oba vy èás ti po pu la ce, že his to -
rie se mùže opa ko vat. Za zmín ku sto jí i sil ná pod po ra nì kte rých ex tré mis tic kých
stran v prù zku mech ve øej né ho mí nì ní v pos led ních le tech. Ja ká ko liv pod stat nìj ší
zmì na pen zij ní ho sys té mu by tedy mìla být kon ci po vá na tak, aby zoh led òo va la
exis tu jí cí po li tic ké ri zi ko a hod no to vé pre fe ren ce vìt ši ny po pu la ce. Z to ho to po hle -
du se mùže je vit jako vhod né za cho vat prù bìž ný sys tém fi nan co vá ní jako klí èo vý
pr vek dù cho do vé ho sys té mu i do bu douc na.  

E) Roz dì le ní z hle di ska pi lí øù pen zij ní ho sys té mu

Ve vìt ši nì vy spì lých ze mích bývá dù cho do vý sys tém kom plex nìj ší než výše
uve de né dvì kraj ní va rian ty (prù bìž ný a fon do vý sys tém). Ho vo øí se o ví ce pi lí øo -
vém (zpra vid la tøí pi lí øo vém) pen zij ním sys té mu. Za prv ní pi líø je ozna èo ván stá tem
ga ran to va ný po vin ný PAYG sys tém, dru hý pi líø pøed sta vu jí po vin né fon do vé úspo -
ry a tøe tí pi líø pøed sta vu jí dob ro vol né fon do vé úspo ry. Náš stá va jí cí pen zij ní sys -
tém je dvou pi lí øo vý: sto jí na prv ním stát ním pi lí øi, èást úspor umís tì ných v pen zij -
ních fon dech a v sou kro mém ži vot ním po jiš tì ní pat øí do pi lí øe tøe tí ho (pi líø dru hý
tedy chy bí, pro to že chy bí po vin nost tvor by tìch to úspor, a vstup do pen zij ních fon -
dù èi ži vot ní ho po jiš tì ní je pro úèast ní ka dob ro vol ný). 
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5 .  N ì  k t e  r é  è a s  t o  u vá  d ì  n é  m ý t y

Dis ku se o pen zij ní re for mì je v ÈR do pro vá ze na znaè nou za hle dì nos tí do
prob lé mu fi nan co vá ní dù cho do vé ho sys té mu a sna hy vy rov nat pøí spìv ky do sys -
té mu s výší vy pla ce ných dù cho do vých dá vek. Po do bným prob lé mem se nic mé nì
vy zna èu jí i úva hy o pen zij ních re for mách v ji ných ze mích. Po zor nos ti tvùr cù pen -
zij ních re fo rem a pøí pad ným kri ti kùm by pro to ne mì ly unik nout prá ce napø. Bar ra
(2000) èi Eat wel la (2003), kte ré nì kte ré nej roz ší øe nìj ší pen zij ní mýty dis ku tu jí a
èas to i vy vra ce jí. Ná sle du jí cí èást je pro to po ku sem ve struè nos ti pøi blí žit nì kte ré
je jich zá vì ry èes ké mu ètenáøi. 

Stra nou pro bí ha jí cí dis ku se o pen zij ní re for mì zù stá vá eko no mic ký rùst, kte rý
je však pro sta bi li tu pen zij ní ho sys té mu klí èo vý. Ja ká ko liv tra jek to rie dù cho do vých 
dá vek musí být kon zis tent ní s tra jek to rií eko no mic ké ho rùs tu, pen zij ní dáv ky ne -
jsou ex-ante ni èím ji ným než ná ro kem na bu dou cí spot øe bu zbo ží a slu žeb. Pøí -
spìv ky do dù cho do vé ho sys té mu – a to prù bìž né ho i fon do vé ho – jsou vzdá ním se 
stá va jí cí pro duk ce vý mì nou za ná rok na pro duk ci bu dou cí. Jaká bude pro duk ce
v bu douc nu je co do ve li kos ti ur èe no prá vì mí rou eko no mic ké ho rùs tu. Pen zij ní
sys tém mùže os tat nì fun go vat i v èis tì bar te ro vé eko no mi ce a pe ní ze jsou ire le -
vant ní, po kud ne exis tu je pro duk ce, kte rou by si za nì moh li dù chod ci kou pit, ne bo• 
ty zjed no du še nì za jí má pou ze spot øe ba zboží a služeb. 

Barr (2000) vy jme no vá vá, dis ku tu je a vy vra cí nì kte ré mýty spo je né s ná sle du -
jí cí mi èas to kla de ný mi otáz ka mi :
a) vy øe ší fon do vý prin cip ne pøíz ni vý de mo gra fic ký vý voj?
b) je je di ná ces ta k „pøed fon do vá ní“ aku mu la ce ak tiv v pen zij ních fon dech?
c) exis tu je pøí mý vztah mezi fon do vý mi sys té my a eko no mic kým rùs tem?
d) re du ku je fon do vý sys tém vlád ní pen zij ní vý da je?
e) je spla ce ní stát ní ho dlu hu vždy vhod ná po li ti ka?

Již z výše uve de né ho pøe hle du je zøej mé, že Bar ro va po zor nost je kon cen tro vá -
na zej mé na na mýty tý ka jí cí se fon do vé ho sys té mu èi fon do vé ho pi lí øe v kom plex -
nìj ším pen zij ním sys té mu. Je pøi ro ze né, že vìt ši na roz ší øe ných mýtù se týká prá -
vì fon do vé ho pøí stu pu, ne bo• správ ci fon dù a je jich mar ke tin go ví po rad ci mají
le gi tim ní zá jem na zís ká ní vìt ší ho trž ní ho po dí lu a ob je mu svì øe ných ak tiv a ne lze
jim vy èí tat, že pro pa gu jí svùj fi nanè ní pro dukt. Ak ti vi ta ne zis ko vì mo ti vo va né stát -
ní sprá vy a ob ha jo ba prù bìž né ho sys té mu je o poz ná ní slab ší. Bar ro vu stu dii lze
chá pat i jako sna hu pos ta vit se úèe lo vé mu mar ke tin go vé mu sna že ní po ten ciál -
ních správ cù fon do vých pen zij ních úspor a vnést do de ba ty o pen zij ním prob lé mu
a re for mách al ter na tiv ní eko no mic ký po hled. Pøi bliž me si pro to jeho jed not li vé
argumenty.

 
a) Fon do vý prin cip vy øe ší ne pøíz ni vý de mo gra fic ký vý voj

Ne pøíz ni vý de mo gra fic ký vý voj ovliv òu je ne pøíz ni vì i rùst eko no mi ky. V pøí pa dì 
prù bìž né ho sys té mu kle sá po èet je din cù, kte øí do sys té mu pøi spí va jí; v pøí pa dì
fon do vé ho sys té mu se tak dìje po mo cí ne rov no vá hy mezi po ptáv kou a na bíd kou
buï na trhu zbo ží nebo na trhu ak tiv. Po kud je po èet ná ge ne ra ce vy støí dá na ménì
po èet nou ge ne ra cí, znaè ný ob jem fi nanè ních po hle dá vek na a ku mu lo va ný v pen -
zij ních fon dech star ší ge ne ra cí v oka mži ku sna hy úspo ry vy brat a fi nan co vat jimi
spot øe bu v po pro duk tiv ním vìku na rá ží pøi da ných ce nách na ne do sta tek zbo ží
a slu žeb. Vli vem trž ních sil do jde k na sto le ní rov no vá hy po mo cí rùs tu ce no vé hla -
di ny a zne hod no ce ní èás ti kup ní síly od po ví da jí cí na a ku mu lo va ným fi nanè ním
fon do vým po hle dáv kám. Po kud by pen zij ní fon dy ne in ves to va ly do fi nanè ních ak -



tiv, ale do ak tiv fy zic kých (napø. ne mo vi tos tí), do šlo by k vy rov ná ní ne rov no vá hy
po do bnì: pøi sna ze pro dat ak ti va dù chod cù ménì po èet né ge ne ra ci v pro duk tiv -
ním vìku by se støet la vy so ká na bíd ka s níz kou po ptáv kou a cena ak tiv by kles la.
V obou pøí pa dech ne do sta ne ge ne ra ce v po pro duk tiv ním vìku za svo je pen zij ní
úspo ry to, co bì hem pro duk tiv ní fáze života oèekávala. 

Dlou ho do bé funkè ní øe še ní pen zij ní ho prob lé mu tedy ne mù že pøi nést zmì na fi -
nan co vá ní, ale opat øe ní, kte rá za bez pe èí dlou ho do bì vyš ší udr ži tel nou dy na mi ku
eko no mic ké ho rùs tu – tedy kro ky, kte ré se orien tu jí na na bíd ko vou stra nu eko no -
mi ky, ne bo• ke y ne sov sky orien to va ná po ptáv ko vá sti mu la ce eko no mi ky ze stra ny
vlá dy je dlou ho do bì ne efek tiv ní a ne zvy šu je dos ta teè nì rych le pro dukè ní po ten -
ciál eko no mi ky (zej mé na v dù sled ku ne efek tiv ních, èas to zby teè ných vlád ních vý -
da jù, kte ré by sou kro mý sek tor byl scho pen pro vést efek tiv nì ji). 

Ar gu men ty za stán cù fon do vé ho sys té mu jako je di né ces ty jak vy øe šit stár nu tí
po pu la ce, tak èas to znì jí úèe lo vì. Op ti mál ní pen zij ní re for ma by se  mìla spí še
než o záj my sil né fi nanè ní lob by sta rat o vy tvá øe ní mik ro eko no mic kých sti mu lù pro
dlou ho do bý rùst. Za tím se však zdá, že vlá dy nì kte rých zemí jdou spí še opaè ným
smì rem – štìd ré so ciál ní dáv ky de mo ti vu jí po ten ciál ní pra cov ní ky, re gu lo va ný trh
s byty vý raz nì ome zu je mo bi li tu pra cov ní síly, kom pli ko va ný da òo vý a re gu laè ní
sys tém zne snad òu je èin nost pod ni ka tel ské ho sek to ru a zvy šu je ná kla dy, vy so ké
da òo vé za tí že ní ome zu je jak pod ni ka tel ské sub jek ty, tak sni žu je kup ní sílu oby va -
tel stva a ob jem vol ných pros tøed kù, kte ré mo hou do mác nos ti uspo øit, ne efek tiv ní
soud nic tví a ve øej ná sprá va pøi ná še jí do da teè né trans akè ní ná kla dy a rov nìž brz dí 
do sa že ní vyš ších rùs to vých temp. Do sa že ní vyš ší ho dlou ho do bé ho rov no váž né -
ho hos po dáø ské ho rùs tu a dù raz spí še na na bíd ko vou stra nu eko no mi ky než úèet -
ní vy rov ná ní pøíj mù a vý da jù pen zij ní ho sys té mu by tak mìlo být cen trem de ba ty o
penzijní reformì. 

b) Je di ná ces ta k „pøed fon do vá ní“ je aku mu la ce ak tiv v pen zij ních fon dech

Spo øe ní na stá øí v pen zij ních fon dech je èas to pøed klá dá no jako je di ná al ter na -
ti va vy tvo øe ní dos ta teè né zá so by ak tiv. I v pøí pa dì prù bìž né ho sys té mu se lze nic -
mé nì na vyš ší pen zij ní dáv ky v bu douc nu pøi pra vit. Ve øej né vý da je je sche ma tic ky
mož né roz li šit na vý da je na vy pla ce né pen zij ní dáv ky a vý da je os tat ní. Ví-li vlá da,
že vli vem de mo gra fic kých vli vù musí v èase do jít k ná rùs tu ob je mu vy plá ce ných
pen zij ních dá vek, mùže rea go vat po kle sem os tat ních vý da jù. Toho mùže být do sa -
že no napø. spla ce ním èás ti stát ní ho dlu hu. Èím je ob jem ex pli cit ní ho dlu hu niž ší,
tím bu dou niž ší i po plat ky vy plý va jí cí z jeho úro èe ní. Sní že ní dlu hu tak mùže uvol -
nit do da teè né zdro je vlá dy na dlou ho do bé na vý še ní vy pla ce né ho ob je mu pen zij -
ních dá vek z ti tu lu vìt ší ho poè tu dù chod cù v bu douc nu (pøi ne mìn nos ti in di vi du ál -
ní výše dùchodové dávky). 

K vy bu do vá ní dos ta teè ných re zerv lze ale po užít i stá tem spra vo va ný fond,
napø. Nor sko uklá dá èást svých vý no sù z tìž by ropy do fon du, po do bné in sti tu ce
mají i USA, Ka na da a Sin ga pur. Obec nì se dá øíci, že jde o ná stro je k vy hla ze ní
spot øe by (pøí pad nì daní) v èase. Ne vždy má exis ten ce ta ko vé ho fon du vliv na eko -
no mic ký vý stup, a pro to ne lze bez zna los ti fun go vá ní kon krét ní ho fon du øíci, zda je 
to efek tiv ní ces ta èi ni ko liv.

c) Exis tu je pøí mý vztah mezi fon do vý mi sys té my a eko no mic kým rùs tem

Èas tým ar gu men tem za stán cù fon do vé ho sys té mu je tvr ze ní, že fon do vé ku -
mu lo vá ní úspor zvy šu je eko no mic ký rùst a pøi spí vá k vyš ší tvor bì úspor. K ná rùs tu
úspor mùže do jít pou ze bì hem bu do vá ní ta ko vé ho fon du – v rov no váž ném (ste a dy 
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sta te) sta vu se úspo ry pro duk tiv ní ge ne ra ce rov na jí úspo rám po pro duk tiv ní ge ne -
ra ce. Rov nìž po vin né spo øe ní ve fon do vém pi lí øi ne mu sí zce la nut nì vést k zvý še -
ní úspor, ne bo• je vel mi èas to do pro vá ze no roz puš tì ním dob ro vol ných úspor dr že -
ných v ji ných for mách (vklad ních úè tech èi ji ných de po zit ních pro duk tech bank,
vlast nì ných ak ci ích a dlu ho pi sech apod.).   

Em pi ric ké tes to vá ní vli vu fon do vé ho sys té mu na míru úspor není tak jed no -
znaè né, jak se døí ve pøed po klá da lo, a je di ná by• èás teè nì kon tro verz ní evi den ce
ig no ru jí cí vý voj os tat ních fo rem sou kro mých úspor byla do lo že na pøi zkou má ní dat 
USA. Roz ho du jí cí pro rùs to vé efek ty tìch to úspor je ved le ob je mu i je jich struk tu -
ra. Po kud jsou fi nanè ní zdro je v pen zij ních fon dech alo ko vá ny ne pro duk tiv nì, vý -
stup eko no mi ky jimi není ovliv nìn. Za uèeb ni co vou ukáz ku ne pro duk ti vi ty pen zij -
ních in ves tic je po va žo vá na alo ka ce úspor pen zij ní ho fon du brit ských od bo rù,
kte rý v mi nu los ti in ves to val èást pros tøed kù pen zij ní ho fon du do ob ra zù sta rých
mis trù. Z in ves tiè ní ho ri zi ka je to be ze spo ru bez peè ná in ves ti ce, z po hle du do pa dù 
na na bíd ko vou stra nu eko no mi ky a eko no mic ký rùst má však nulový efekt.  

Ji ným vše obec nì zná mým pøí kla dem ne pro duk ti vi ty in ves tic je ob do bí re ál né -
ho so cia lismu, ve kte rém míra úspor byla ve srov ná ní s trž ní mi eko no mi ka mi znaè -
nì vyš ší, avšak val ná vìt ši na tìch to in ves tic ne mì la pro duk tiv ní cha rak ter a ved la
ke stag na ci a znaè né mu eko no mic ké mu za os tá vá ní vý chod ní ho blo ku za trž ní mi
eko no mi ka mi. I kdy by fon do vé pen zij ní úspo ry zvy šo va ly míru in ves tic, není ni kde
za ru èe no, že in ves ti ce bu dou vy na klá dá ny efek tiv nì a pro je ví se to na vyš ší dy na -
mi ce eko no mic ké ho rùstu.

Im pli ka ce ve dou cí od fon do vých úspor k vyš ší mu eko no mic ké mu rùs tu je tak
za tí že na jed nak tím, jak bu dou dr ži te lé rea go vat v os tat ních for mách úspor, a jed -
nak tím, jak pro duk tiv nì bu dou fi nanè ní zdro je alo ko vá ny. Pøí kla dem mùže být
boom dot.com ak cií, ná sled né splas knu tí ce no vé bub li ny a ztrá ty dr ži te lù tìch to
ak cií, mezi kte rý mi byly v ne ma lé øadì i pen zij ní fon dy nì kte rých zemí.

d) Fon do vý sys tém re du ku je vlád ní pen zij ní vý da je

Tvr ze ní je obec nì plat né pro to, že ne za hr nu je ná kla dy stá tu spo je né s pøe cho -
dem z prù bìž né ho na fon do vý sys tém a ná kla dy spo je né s vy bu do vá ním funkè ní -
ho do hle du a re gu la ce. Vel mi èas to jsou tyto tran zi tor ní ná kla dy ig no ro vá ny, ne bo•
jsou mnoh dy znaè nì vyš ší než by byly vý da je nut né na sta bi li za ci prù bìž né ho sys -
té mu. Opìt pla tí, že po kud prù bìž ný sys tém vy ka zu je ne rov no vá hu, lze ji øe šit sní -
že ním vy plá ce ných dù cho do vých dá vek, zvý še ním za mìst nan ci od vá dì ných pøí -
spìv kù èi kom bi na cí obo jí ho, jak jsme již uved li výše pøi po pi su jed no du ché ho
mo de lu penzí.

e) Sní že ní im pli cit ní ho dlu hu je vždy vhod né

Ja ký ko liv pen zij ní sys tém je z úèet ní ho po hle du bi lancí ak tiv a zá vaz kù. Ak ti vy
fon do vé ho sys té mu je ma je tek po øí ze ný z úspor vkla da te lù (ak cie, ob li ga ce, pøí -
pad nì jiné for my in ves tic), zá vaz kem je po vin nost vy pla tit na a ku mu lo va né pros -
tøed ky da né ho je din ce po jeho od cho du do po pro duk tiv ní ho vìku. Zá va zek prù -
bìž né ho sys té mu je iden tic ký, i když ne bý vá èas to tak ex pli cit nì vy jád øen, jako je
tomu ve fi nanè ních smlou vách fon do vé ho sys té mu. Co je ale ak ti vem prù bìž né ho
sys té mu, ve kte rém se ni kde nic ne uklá dá a všech ny pøí spìv ky se oka mži tì roz dì -
lí pøí jem cùm dá vek? Ak ti vem prù bìž né ho sys té mu je z jis té ho úhlu po hle du prá vo
vlá dy uva lit danì na stá va jí cí a bu dou cí ge ne ra ce ob èa nù. Do kud se stát to ho to
prá va ne vzdá nebo o nìj nì ja kým zpù so bem ne pøi jde, bude vždy scho pen vy rov -
nat prù bìž ný sys tém pros tøed nic tvím zmì ny jeho pøíj mo vé strany.



Èas tým ar gu men tem za stán cù fon do vé ho sys té mu je fakt, že se stár nu tím po -
pu la ce na rùs tá im pli cit ní dluh, tj. ob jem pros tøed kù, kte ré bude mu set prù bìž ný
pen zij ní sys tém v bu douc nu vy pla tit. Pro ti to mu to zá vaz ku na prv ní po hled ne sto jí
žád ný na a ku mu lo va ný fond ak tiv, kte rý by šlo k vy rov ná ní dlu hu po užít. Je pro to
do po ru èo vá no sní žit výši im pli cit ní ho dlu hu tím, že do jde k pøe cho du na fon do vý
sys tém a pro ti zá vaz kùm bu dou stát na a ku mu lo va né úspo ry da né ho je din ce. Ži vot
je din ce lze roz dì lit na dvì ob do bí: v pro duk tiv ním, kdy se po dí lí na tvor bì zbo ží
a slu žeb, se je di nec musí za jis tit na ob do bí po pro duk tiv ní, kdy se na tvor bì již po -
dí let ne bu de. Je tedy in tu i tiv nì jas né, že si musí utvo øit ur èi tou zá so bu buï zbo ží
a slu žeb nebo im pli cit ních èi ex pli cit ních po hle dá vek, kte ré bude v bu douc nu moci
za zbo ží a služ by vy mì nit. Z po hle du spo leè nos ti ta ko vé pøed zá so be ní ale ne zbyt -
né není. Hy po te tic ky jde vlast nì o ne smr tel né ho je din ce (zís ka né ho ag re ga cí
všech ži jí cích osob), kte rý zù stá vá po ce lou dobu ži vo ta eko no mic ky ak tiv ní. Ze
Sa y o va zá ko na vy plý vá, že co je v je den oka mžik vy tvo øe no, je ve stej ném oka mži -
ku spot øe bo vá no a J. Mill to pa ra frá zu je: na bíd ka vy tvá øí vlast ní po ptáv ku. Cel ko vá 
po ptáv ka v dané eko no mi ce ne mù že kles nout nebo pøe vý šit cel ko vou nabídku
dané ekonomiky. 

Sní že ní im pli cit ní ho dlu hu vy plý va jí cí ho z pen zij ní ho sys té mu, po kud ne ve de
ke zvý še ní eko no mic ké ak ti vi ty a tím eko no mic ké ho rùs tu, au to ma tic ky ne pøi spí vá
k rùs tu bla ho by tu dané spo leè nos ti a jeho efekt na bla ho byt je zá vis lý na mno ha
fak to rech. Im pli cit ní dluh stá tu (spo leè nos ti) ne tvo øí jen ne vy pla ce né pen zij ní dáv -
ky prù bìž né ho sys té mu, ale i napø. ur èi tá mi ni mál ní úro veò nut ných vý da jù na
zdra vot nic tví a vzdì lá ní oby va tel stva.  Lze asi sou hla sit s tezí, že po kud by se stát
tìch to im pli cit ních vý da jù vzdal, zce la jis tì by klesl bla ho byt dané spo leè nos ti.
Spí še než ná vr hy na sní že ní im pli cit ní ho dlu hu, vy chá ze jí cí z nor ma tiv ních sou dù
au to rù, je v rám ci eko no mie pen zij ní ho sys té mu na mís tì po zi ti vis tic ká dis ku se
o tom, jaká je je jich op ti mál ní úro veò, ji ný mi slo vy, jaký je op ti mál ní po mìr mezi im -
pli cit ní a ex pli cit ní èástí.

Im pli cit ní dluh lze sa mo zøej mì sní žit, po kud jeho sní že ním ne do jde zá ro veò
ke sní že ní bla ho by tu spo leè nos ti. Èást ob je mu pros tøed kù ply nou cích do prù bìž -
né ho pi lí øe lze napø. smì ro vat do fon do vé ho pi lí øe, po kud jsou pen zij ní fon dy
schop ny nì ja kým zpù so bem  kom pen zo vat po kles užit ku spo leè nos ti z niž ších dá -
vek vy plá ce ných z prù bìž né ho pi lí øe. To mùže být napø. zvý še ním po ci •o va né ho
užit ku z ti tu lu vyš ší svo bo dy jed not liv cù.  Po zi tiv ní efekt pro vní ma ný uži tek je din ce 
mùže pra me nit i z toho, že je fon dem pra vi del nì in for mo ván o výši na a ku mu lo va -
ných ak tiv – sa mot né èís lo, po kud je doba vzni ku ná ro ku na pen zij ní dáv ky re la tiv -
nì vzdá le na, má spí še fik tiv ní cha rak ter, ne bo• je di nec neví, zda se ne ob je ví nì -
kte rý z výše zmí nì ných šokù, a vy po ví dá spí še o výši spot øe by, kte ré se vzdal
v mi nu los ti než o tom, jaká bude jeho spot øe ba v po pro duk tiv ním vìku. Avšak sa -
mot né èís lo v nìm mùže sti mu lo vat spot øe bi tel ský ape tit. Na dru hou stra nu je
možné pøi pus tit, že ten to efekt bo hat ství prav dì po dob nì po ve de k sti mu la ci po -
ptáv ky po spot øe bì v sou èas nos ti a k po kle su jiných forem aktiv.

Nì kte ré ar gu men ty ve pros pì ch sní že ní im pli cit ní ho dlu hu vy chá ze jí i z po zic
kri ti ky me zi ge ne raè ní ho pøe su nu bo hat ství a nor ma tiv ní úva hy, že pros pì ch jed -
not li vých ge ne ra cí z pen zij ní ho sys té mu by mìl být po kud mož no stej ný. Ana lý zy,
kte ré se pøe su nem bo hat ství mezi ge ne ra ce mi za bý va jí, jsou ozna èo vá ny po jmem
ge ne raè ní úèet nic tví a v èes kých pod mín kách sto jí za zmín ku napø. prù kop nic ká
prá ce K. Dyb cza ka (2004). Se vzni kem kon cep tu jsou spo je na jmé na: Au er bach,
Gok ha le a Kot li koff, je jich po zor nost nic mé nì není vì no vá na pou ze pen zij ním vý -
da jùm prù bìž ných sys té mù, ale veš ke rým ve øej ným (vlád ním) vý da jùm a je jich èa -
so vé (me zi ge ne raè ní) pro mìn li vos ti. Ar gu ment, že pros pì ch ge ne ra cí z dù cho do -
vé ho sys té mu by mìl být po kud mož no stej ný, aby bylo do sa že no ur èi té ge ne raè ní
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spra ve dl nos ti, Barr (2000) vy vra cí tvr ze ním, že kaž dá ge ne ra ce je vy sta ve na ji -
ným exo gen ním šo kùm typu vá lek, pøí rod ních ka ta strof, pádu re ži mu apod., kte ré
rùz né ge ne ra ce rùz nì ovliv ní. Ge ne raè ní spra ve dl nost je tedy spí še ne urèi tý kon -
cept – o spra ve dl nos ti lze za jis tých pøed po kla dù mlu vit pou ze na in di vi du ál ní úrov -
ni. Da òo vý sys tém (vèet nì od vo dù do stá tem or ga ni zo va né ho prù bìž né ho pen zij -
ní ho sys té mu) není scho pen ur èi té exo gen ní šoky kom pen zo vat a za jis tit kaž dé
ge ne ra ci stej nou míru pros pì chu. Ani vy rov ná ní da òo vé zá tì že jed not li vých ge ne -
ra cí by pro to ne by lo schop no zoh led nit pros pì ch a ne pro spìch, kte ré mi mo de mo -
gra fic ké exo gen ní šoky jed not li vým ge ne ra cím pøi ne sou. 

Kro mì výše uve de ných pìti okru hù ro ze bí rá Barr (2000) i nì kte rá dal ší tvr ze ní:
– vy tvá øe jí fon do vá sché ma ta lep ší sti mu ly pro trh prá ce?
– di ver zi fi ku je fon do vý sys tém ri zi ko lépe?
– zvy šu je rùst mož nos ti vol by bla ho byt spo leè nos ti?
– daøí se fon do vé mu sys té mu lépe, když rùst re ál ných vý no sù pøe vy šu je

rùst re ál ných mezd?
– eli mi nu je sou kro mý pen zij ní sys tém roli vlá dy (stá tu) v pen zij ním sys té mu?
Bliž ší ar gu men ty k tìm to bo dùm lze na lézt v pù vod ní stu dii, kte rá je do stup ná

i na In ter ne tu. Øada tvr ze ní je nic mé nì pod mí nì na in sti tu ci o nál ní im ple men ta cí
da né ho prù bìž né ho èi fon do vé ho sys té mu a ne lze je au to ma tic ky pøe vzít. Dù vo -
dem, proè zde uvá dí me èas té ná zo ry kri ti kù fon do vé ho sys té mu, je sna ha o ur èi té
vy vá že ní dis ku se pro bí ha jí cí v ÈR, ve kte ré se jeví jako do mi nant ní ná zo ry za stán -
cù fon do vých pen zij ních úspor a je jichž do po ru èe ní i od bor ná ve øej nost èas to ne -
kri tic ky pøijímá. 

Z prak tic ké ho po hle du jsou prù bìž ný a fon do vý pen zij ní sys tém mez ní va rian ty
a lze se do mní vat, že je jich vhod nou kom bi na cí lze do sáh nout vyš ší ho ce lo spo le -
èen ské ho užit ku. I pro to vìt ši na vy spì lých zemí za èa la bu do vat ví ce pi lí øo vý dù -
cho do vý sys tém. V ÈR je vy tvo øe ní funkè ní ho ví ce pi lí øo vé ho sys té mu rov nìž žá -
dou cí. Stát by mìl však mís to sou støe dì ní se na vy nu ce nou aku mu la ci ak tiv
v rám ci dru hé ho pi lí øe vy tvá øet pod mín ky, kte ré po ve dou k tomu, že oby va tel stvo
bude dob ro vol nì vy tvá øet své (pen zij ní) úspo ry, kte ré mo hou, ale zce la nut nì ne -
mu sí být alo ko vá ny v pen zij ních fon dech. Z ur èi té ho úhlu po hle du to tiž ne jsou vy -
nu ce né pøí spìv ky do pen zij ní ho fon du ni èím ji ným než ur èi tou for mou zda nì ní.
K dob ro vol né tvor bì dlou ho do bých úspor mùže pøi spìt zej mé na  eko no mic ká a po -
li tic ká sta bi li ta, vy ma ha tel nost prá va, po kles vy so ké da òo vé zá tì že oby va tel
a per spek ti va bu dou cí ho eko no mic ké ho rùs tu. Prob lé mem nì ko li ka pos led ních let 
je  zej mé na sku teè nost, že oso by v pro duk tiv ním vìku se mís to tvor by úspor sil nì
za dlu žu jí a èas to dlu ho vì fi nan cu jí krátkodobou spotøebu.   

6 .  Z á  vì r

Sta• se po ku si la osvìt lit nì kte ré frek ven to va né po jmy a prin ci py, se kte rý mi se
lze pøi dis ku si o pen zij ní re for mì set kat. V prvé èás ti byl shr nut Eat wel lùv jed no du -
chý mo del pen zij ní ho sys té mu, kte rý umož òu je lépe po cho pit eko no mic kou pod -
sta tu pen zij ní ho sys té mu. Dù raz je v nìm kla den zej mé na na re ál nou stra nu re dis -
tri buè ní ho pro ce su mezi ge ne ra cí v pro duk tiv ním a po pro duk tiv ním vìku, za tím co
fi nanè ní pøíj mo vì vý da jo vá strán ka dù cho do vé ho sys té mu je zá mìr nì po tla èe na.
Dù raz na re ál nou strán ku vede k in tu i tiv nì jas nìj ší mu chá pá ní toho, co je pøed mì -
tem dù cho do vé ho sys té mu, a jaké jsou va rian ty mož ných úprav nut ných pro jeho
pøí pad nou stabilizaci.

Ná sle du jí cí èást ob sahovala kla si fi ka ci pen zij ních sys té mù z nì ko li ka úhlù po -
hle du. Je uve de no roz dì le ní z hle di ska zpù so bu ur èe ní dù cho do vé dáv ky na dáv -
ko vì de fi no va né (DB) a pøí spìv ko vì de fi no va né (DC); roz dì le ní z hle di ska zpù so -



bu fi nan co vá ní na prù bìž né a fon do vé; roz dì le ní z hle di ska pro vo zo va te le
pen zij ní ho sys té mu a sdí le ní ri zi ka: stát vs. sou kro mý pro vo zo va tel; roz dì le ní
z hle di ska dob ro vol nos ti úèas ti v pen zij ním sys té mu a roz dì le ní z hle di ska tzv. pi lí -
øù pen zij ní ho sys té mu (prv ní pi líø po vin ný prù bìž ný sub sys tém, dru hý pi líø fon do vý 
po vin ný sub sys tém a tøe tí pi líø fon do vý ne po vin ný subsystém). 

Poté sta• pøi bli žu je ar gu men ty nì kte rých za stán cù zej mé na prù bìž né ho dù -
cho do vého sys té mu a re la ti vi zu je èas tá kli šé za stán cù fon do vých pi lí øù. Sna ži li
jsme se roz ší øit in for mo va nost èes ké ho ète ná øe o dis ku si, kte rá je ve de na na téma
pen zij ních re fo rem v za hra ni èí a èás teè nì vy ba lan co vat pøed sta vu, kte rá u mno -
hých do má cích eko no mù vznik la jako dù sle dek osvì ty pro vá dì né zá stup ci vlast -
ní kù pen zij ních fon dù o tom, že je di nou mož nou ces tou je plnì fon do vì orien to va -
ný pen zij ní sys tém. Pen zij ní re for ma je kom plex ní zá le ži tost, pro kte rou ni kde ve
svì tì ne exis tu je jed no znaè né, jed no du ché a rych lé øe še ní. Na le ze ní èes ké va -
rian ty pok ra èo vá ní dù cho do vé ho sys té mu by mìlo zoh led nit jak stá va jí cí zku še -
nos ti zemí, kte ré již jsou v této ob las ti dále, tak do má cí in sti tu ci o nál ní od liš nos ti.
Na ším cí lem ne by lo uvést ar gu men ty pro tu èi onu ver zi dù cho do vé re for my, ale
sti mu lo vat dis ku si aka de mic ké obce o pen zij ní prob le ma ti ce jako takové.  

Mo del pre zen to va ný výše ab stra hu je od dù le ži tých pro mìn ných: rùz né kva li ty
pra cov ní síly bì hem pro duk tiv ní doby ži vo ta, je jí ho ohod no ce ní mzdou a zpù so bu
zda nì ní prá ce, kte ré s prob lé my pen zij ní ho sys té mu zpros tøed ko va nì sou vi sí.
Kva li ta pra cov ní síly se bì hem pro duk tiv ní ho vìku mìní z øady dù vo dù – kro mì vli -
vù bio lo gic kých je to i jis té „mo rál ní opot øe be ní“ a za sta rá ní zna los tí, kte ré je di nec
zís ká v pøed pro duk tiv ním vìku. Toto mo rál ní  za sta rá vá ní se v èase vli vem tech no -
lo gic ké ho po kro ku zrych lu je – ge ne ra ce ži jí cí pøed 100 èi 200 lety si vy sta èi ly se
zá so bou zna los tí, kte rá se bì hem je jich ži vo ta ni jak dra ma tic ky ne mì ni la. Dneš ní
ge ne ra ce musí tuto zá so bu zna los tí kon ti nu ál nì do pl òo vat, aby udr že ly krok
s tech no lo gic kým vý vo jem. Pa ra dox nì èím rych le ji ino vu je me tech no lo gie a zna -
los ti, tím rych le ji stár ne me. Aè se dneš ní svìt ve li ce rych le vy ví jí, sys tém na še ho
škol ství se za pos led ních 100 let prak tic ky ne zmì nil. Pù vod ní vzdì lá va cí mo del
spo èí val v tom, že èlo vìk na a ku mu lo val jis tou zá so bu zna los tí a do ved nos tí
v pøed pro duk tiv ním èi ranì pro duk tiv ním vìku a s ní vy sta èil prak tic ky celý (pro -
duk tiv ní) ži vot. Dnes to již vli vem rych lých ino va cí není mož né a je nut né ne ustá le
zna los ti a do ved nos ti do pl òo vat i bì hem pro duk tiv ní ho vìku.  Stár nu tí po pu la ce a
pro dlu žo vá ní na dì je do ži tí je pøi tom do pro vá ze no  zkra co vá ním cel ko vé doby eko -
no mic ké ak ti vi ty, a to a• již v dù sled ku pro dlou že ní doby stu dia v pøed pro duk tiv ní
fázi ži vo ta, tak pøed èas ný mi od cho dy do dù cho du. Je vý zvou pro sys tém vzdì lá vá -
ní, jak pro dlou žit dobu, po kte rou je èlo vìk eko no mic ky ak tiv ní, resp. dobu, po
kterou je jeho práce poptávána.

Ved le kva li ty pra cov ní síly je vhod né se zmí nit i o je jích ná kla dech, kte ré de ter -
mi nu jí po ptáv ku po pra cov ní síle. Ze stra ny za mìst na va te le je jimi myš le na jed nak 
sa mot ná mzda, jed nak zda nì ní prá ce, tedy to, co pla tí za mìst na va tel za mìst nan -
ci nebo stá tu jako dù sle dek toho, že prá ci po ptá vá. Ne pruž nost mezd smì rem dolù
mimo jiné zpù so bu je, že za mìst na va te lé pa tr nì po ptá va jí spí še mlad ší za mìst -
nan ce, kte øí kro mì toho, že jsou fle xi bil nìj ší (což je jed na z klí èo vých vlast nos tí
v dneš ních pod mín kách), se zpra vid la spo ko jí s men ší mzdou. Ne mož nost sní žit
mzdy za mìst nan cùm v zá vì ru je jich pro duk tiv ní ho vìku zpù so bu je je jich vy tla èe ní 
z trhu prá ce. Ne pruž nost mezd smì rem dolù je tak jed nou z pøí èin kle sa jí cí míry
eko no mic ké par ti ci pa ce v pøed dù cho do vém vìku. Je otáz kou do dis ku se, zda by
se stát ne mìl po ku sit mo di fi ka cí da òo vé ho sys té mu sní žit da òo vé za tí že ní osob
v pøed dù cho do vém nebo ranì dù cho do vém vìku tak, aby vzrost la po ptáv ka fi rem
po je jich prá ci. Ad mi nis tra tiv ní pro dlu žo vá ní vìku od cho du do dù cho du bude ne -
úèin né, nebude-li do pro vá ze no zvý še ním míry eko no mic ké par ti ci pa ce osob, kte -
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ré se vì kem u této hra ni ce po hy bu jí, ne bo• bude ústit je nom v ros tou cí po èet ne za -
mìst na ných osob. 

Kro mì otá zek da òo vých je zvý še ní míry par ti ci pa ce mož né ze fek tiv nì ním trhu
prá ce: od stra nì ním exis tu jí cích ba riér, kte ré brá ní vìt ší fle xi bi li tì (napø. stá va jí cí
ome ze ná mo bi li ta pra cov ní síly, ne exis tu jí cí funkè ní trh s byd le ním apod.). Stá va jí -
cí de ba ta o prob lé mu dù cho do vé ho sys té mu v ÈR zce la opo mí jí sku teè nost, že re -
gis tro va ná míra ne za mìst na nos ti (dle MPSV) osob v pro duk tiv ním vìku do sa hu je
cca 9 %. Lze si po lo žit otáz ku, zda není pøí èi na de fi cit nos ti dù cho do vé ho úètu
v øádu 1 % HDP roè nì, jež byla po zo ro vá na v pos led ních nì ko li ka le tech, ukry ta
prá vì ve vy so ké pod po ro va né re gis tro va né ne za mìst na nos ti ne ad res ný mi a štìd -
rý mi so ciál ní mi dáv ka mi. Po kud by se vhod ný mi mik ro eko no mic ký mi po li ti ka mi
po da øi lo ne za mìst na nost sní žit, zna me na lo by to kro mì úspo ry v ob je mu dá vek
v ne za mìst na nos ti i zvý še ní pøíj mo vé stra ny stá va jí cí ho prù bìž né ho dù cho do vé -
ho systému.    

Výše uve de né ná mì ty od ha lu jí sku teè nost, že øe še ní pen zij ní ho prob lé mu není 
vìcí èis tì úèet ní ho vy rov ná ní pøíj mù a vý da jù dù cho do vé ho sys té mu, ale má šir ší
spo le èen ské po za dí. Ne dis ku to va li jsme do po sud ani otáz ku le gi ti mi ty dù cho do -
vé ho sys té mu – z èeho je od vo ze na so li da ri ta jed né ge ne ra ce s ge ne ra cí ji nou?
So li da ri tu na in di vi du ál ní úrov ni mezi po tom ky a je jich ro di èi lze vy sto po vat již
z køes •an ské ho de sa te ra; z èeho ale ply ne so li da ri ta mezi ano nym ní mi úèast ní ky
ne do bro vol né ho prù bìž né ho pen zij ní ho sys té mu? Není fakt, že ná kla dy na vý cho -
vu dal ší ge ne ra ce ne jsou ve stá va jí cím dù cho do vém sys té mu dos ta teè nì zoh led -
nì ny pøí èi nou po kle su míry po rod nos ti?  Existují-li dvì oso by, kte ré bu dou mít bì -
hem své ho pro duk tiv ní ho ži vo ta iden tic ký pøí jem, ta prv ní  bude bez dìt ná a bude
èást pøíj mu spo øit  a dru há oso ba stej nou èást po uži je na vý da je spo je né s vý cho -
vou svých po tom kù a žád né úspo ry tvo øit ne bu de: je mo rál ní aby prv ní oso ba po bí -
ra la vìt ší dù cho do vé dáv ky než oso ba dru há? Nì kte ré so cio lo gic ké a eko no mic ké
stu die (napø. Bol drin, et. al., 2004) kla dou otáz ku, zda stá va jí cí prù bìž ný dù cho do -
vý sys tém není zdro jem oslab e ní ro din ných va zeb a pøí èi nou napø. ná rùs tu kri mi -
na li ty èi dro go vé zá vis los ti osob v pøed pro duk tiv ním vìku. Z po hle du homo eco no -
mi cus pod le nich vede stá va jí cí na sta ve ní dù cho do vé ho sys té mu k vy tvo øe ní
pøed sta vy, že se o nás po od cho du do dù cho du po sta rá stát, èímž je na ru šo vá no
tra diè ní po je tí in sti tu ce ro di ny jako dù le ži té ho prv ku spo leè nos ti. Od pù vod ní ve li -
ce kon krét ní so li da ri ty mezi lid mi v rám ci jed né ro di ny jsme se dos ta li k ano nym ní
kva zi so li da ri tì mezi oso ba mi, kte ré k sobì žád né sil nìj ší osob ní pou to ne ma jí.
Zdá se, že ne jsou vy tvo øe ny eko no mic ké sti mu ly k dos ta teè né rep ro duk ci a „in ves -
to vá ní“ do kva li ty vlast ních po tom kù. Ná sled kem toho vzni ka jí i nové prob lé my –
zmi òo va ná kri mi na li ta a dro go vá zá vis lost mla dist vých je jen nej køik la vìj ším pøí -
kla dem. Prob lém po kle su po rod nos ti je však zpù so ben i eko no mic ký mi fak to ry,
napø. po kle sem ži vot ní úrov nì mla dých ro din, ce nou a do stup nos tí bydlení,
diskriminací žen na trhu práce apod. 

Má-li do jít k pod stat nìj ší  re for mì dù cho do vé ho sys té mu, bude nut né øe šit i nì -
kte ré z výše zmí nì ných okru hù. Stá va jí cí pøed sta va, že exis tu je re la tiv nì malý
a ome ze ný po èet va riant úprav pen zij ní ho sys té mu, kte ré lze jed no du še kvan ti fi -
ko vat a poté vy brat nej lep ší va rian tu, je znaè nì zjed no du šu jí cí. Va riant úprav exis -
tu je té mìø ne ko neè nì mno ho. Co pot øe bu je me, není úèet ní kvan ti fi ka ce jed not li -
vých mo de lo vých pøí pa dù, kte ré jsou os tat nì zá vis lé na vel kém poè tu ar bit rár nì
zvo le ných pøed po kla dù, ale ce lo spo le èen ský kon sen zus na vizi bu douc nos ti dù -
cho do vé ho sys té mu a hlub ší ana lý zu in sti tu ci o nál ních as pek tù vý raz nìj ší mo di fi -
ka ce stá va jí cí ho sys té mu (napø. v jaké re la ci by mìl být sta rob ní dù chod k pøed -
cho zí mzdì, zda stát bude pøe bí rat èást fi nanè ní ho ri zi ka, jak bude øe še no
za jiš tì ní ži vot ní úrov nì osob, je jichž úspo ry pen zij ní fond ne vhod nou in ves tiè ní



po li ti kou znaè nì zne hod no tí, do ja kých in stru men tù bu dou moci in ves to vat pen zij -
ní fon dy a s ja kým oèe ká va ným re ál ným vý no sem lze pøi stá va jí cím mak ro eko no -
mic kém vý vo ji ve vy spì lých ze mích kal ku lo vat, jaké bude zda nì ní vý no sù z fon do -
vých pen zij ních úspor, jaká bude státní regulace apod).
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Ab stract:
This essay fo cu ses on the pen si on sys tem and hig hlights some of its key ele ments. The

first part de als with the eco no mic prin cip les con nec ted with the so ci al  se cu ri ty sys tem.

Eatwell ’s mo del is uti  l i  zed to give some ba sic in tu i t i  on of terms and con cepts used in the

pen si on re form dis cus si on. The se cond part clas si f i  es pen si on sys tems from dif fe rent

per spec ti ves and dis cus ses some of the fac tors re le vant for the Czech re form ef fort.

The last part brings the main ar gu ments of the pay-as-you-go sup por ters that seem to

be mis sing in the cur rent Czech de ba te. The aim of the aut hors is to show that a pen si on

re form is a rat her com plex prob lem whe re no fast, sim ple and im par ti al view so lu ti ons

exist. Rat her than gi ving any par ti cu lar re com men da ti ons, the aut hors try to sti mu la te

the cur rent pen si on re form de ba te by sta ting some con tro ver si al  issues. 
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