Penzijni fondy? Jedna velka bublina, kterd jednoho dne musi zdakonité prasknout.
Je krasné, ze Zijeme v nadherném svéte. Ve svété, kde se neustdle prodluzuje délka Zivota. Ted' se zato musime poprat se

skutecnosti, ze takovy krasny a dlouhy zivot néco stoji.
Milan Balak

V Brné 06/ 10/ 2012

Lidé starnou a stat potfebuje prostfedky na svuj vlastni chod. Co to znamena pro bézného obcana?
Pfedevsim se na stat nespoléhat a na stafi se zacit pfipravovat jizZ v mladém véku. Vytvofit si spofici
portfolio, které vhodné diverzifikovat do nékolika oblasti pro pfipad, ze by se v jedné oblasti financni
prostfedky znehodnotily, ...

Zajistit si usporné bydleni ve stylu mezinarodni vesmirné stanice (pfizemni bungalov s velmi dobrou izolaci,
nizkymi provoznimi naklady, solarnim ohfevem vody, solarnimi panely na stfeSe, ...). A to v§echno proto,
aby ve stafi zbyte¢né neplatil vysoké slozenky. A nakonec aby mohl distojné a pohodiné stravit stafi a
zbytek zivota. Tolik Gvodem, ale kde zagit?

Smrtici ¢inské dilema

Cina se svou miliardou a &tvrt obyvatel dlouho fesila problém prelidnéni politikou jednoho ditéte. Ted se ji to
vraci. Cinska populace starne rekordni rychlosti, pracovni sila zdraZuje a finanéni zatéz roste. Pokud zemé&
tuhle politiku jednoho ditéte nezméni, miZe se uzZ za deset let potykat s obrovskymi problémy. Cina uz brzy
bude mit socialni bfemeno, které je obvyklé pro vyspélou zemi, ackoli je v ekonomické situaci zemé
rozvojova.

Budoucnost Ciny vypada podle demograf(i takto: v poloviné stoleti bude &tyfi sta milionam Cifian(i pres 60
let a za zajisténi jejich potfeb bude vlada platit astronomické ¢astky.

Starnuti obyvatelstva se za nékolik let stane pro Cinu ekonomickou brzdou. Prudky pokles porodnosti dfiv
kazdoro&né zvy$oval hospodafsky riist a 1,2 aZ 2 procenta, dnes ale v Ciné klesa spotfeba, protoze jeji
obyvatelé zaginaiji vic spofit na diichod a neutraceji jako dfiv. Cina totiz dosud profitovala z dostatku
pracovnich sil a nizkych nakladd na né, jak se mizeme presvédcit na kazdé Eeské trznici a v kazdém
Ceském obchodé. Zpomaleni ¢inské ekonomiky, nezaméstnanost a nedostatek prostfedkl na diichody je
zcela redlny a nevyhnutelny scénér, ktery Cinu &eka.

Potom tady mame Japonsko - vyspélou, ekonomicky pfehfatou zemi. Dnes Zije v Japonsku 127 milion lidi.
Prognézy tvrdi, Ze kvuli vysokému véku obyvatelstva, ale také diky nizké porodnosti a nulové imigraci se do
roku 2060 pocet japonské populace snizi o 40 miliond, tedy o tfetinu.

Japonséti diichodci FeSi svou svizelnou situaci praci. V Japonsku je zcela bézné, Ze se vétSina dichodcu
vraci po nékolika letech v duchodu znovu do prace. Ze svych diichod(l nevyziji, nasetfené prostfedky
ulozené v bankach a penzijnich fondech jim spolkla inflace. Bez prace to maiji ve stafi tézké.

Uz dnes chybi v zemi pracovni sila asi péti miliond, do statni pokladny tak proudi daleko méné penéz.
Japonsko naslo fe$eni, zac¢alo zaclerfiovat dichodce zpatky do prace. Vék pracujicich dichodcl se v
Japonsku pohybuje od 65 do 80 let. Tihle lidé pracovali cely Zivot, nemaji pratele. Jsou to priimyslové
mrtvoly.

Aby se Japonsko se starnouci spole¢nosti vyrovnalo, musi se podle ekonomu soustfedit na seniory jako na
spotiebitele. Obchodni domy maiji pro starsi lidi cela patra. cenovky jsou psany velkymi €islicemi, manekyny
maji velikosti drobnych dichodkyn. Japonci si, na rozdil od zkostnatélé Evropy, uméji poradit.




A nase Evropa? Ta jako takova na tom neni viibec dobfe. Ubyva matefskych Skol, domovy pro diichodce
praskaji ve Svech. Dichodovy systém kolabuje a propada se do deficitu. Studie renomovanych ekonoma
varuji, ze tento vyvoj pfedstavuje asovanou bombu, ktera mize vyvolat velké problémy v rozvoji evropskych
ekonomik. "Demograficky vyvoj je zfejmy a jakékoli nadéje na zazracny obrat jsou bezpfedmétné," ekl
Norbert Walter, hlavni ekonom Deutsche Bank.

Evropské zemé slozité hledaji nové zdroje pfi planovani rozpoétl, planuji reformy trhu prace a bezmocné
pfihliZzeji tomu, jak se neustéle zvySuje zadluZzenost na jednoho obyvatele. "Potfebujeme bud dramaticky
snizit vyhody poskytované starym lidem, nebo upravit Easové rozpéti, po které budeme tyto vyhody
poskytovat," mysli si Norbert Walter.

Letos v kvétnu vydala Evropska unie prognézu demografického vyvoje obyvatel. Oproti dnesku se celkovy

pocet obyvatel do roku 2060 nijak dramaticky nezvysi (ze souc¢asnych 500 miliond ma vzrist pouze na 517
milionu), populace vSak bude mnohem starsi. Cela tfetina Evropant bude patfit do vékové skupiny 65 let a
vic. Lidi ve véku 15 az 64 let bude stale ubyvat - podle odhadt EU se jejich poCet snizi z 67 na 56 procent.

Ceska republika se podle demografickych studii v devadesatych letech zafadila mezi zemé s nejrychleji
starnouci populaci v Evropé viibec. Déti se rodi stale méné. Do roku 2030 by se dokonce pocet obyvatel
zemé mohl dostat pod dnesnich deset milionl. A to neni vlibec dobra zprava pro statni pokladnu. Bude totiz
ubyvat praceschopnych lidi, z jejichZ dani se plati dichody. V Ceské republice bylo v roce 2005 na deseti
lidech produktivniho véku zavislych 5,4 ditéte a dichodcu. A tyhle nizky se stale vice rozeviraji., protoze
porodnost klesa (vykonné manaZerky nechtéji mit Zadné déti, protoZe musi pracovat, normalni mamy se boji
mit vic déti, protoze nemaji dost penéz, a vSichni dohromady si chtéji uzivat pohody bezdétného Zivota).

V roce 2050 uz se bude 10 pracujicich starat o 9,2 dichodce. Jinymi slovy - kdo bude v roce 2050 pracovat,
odevzda "svému" dlichodci celou jeho penzi. Dnes mu davame "jen" pulku.

Dal uz to pokracuje se stejnym scénafem jako vSude jinde na svété. Méné lidi bude pracovat, vyrobi se
méneé vyrobku, zpomali se ekonomicky rist, zvySi se statni vydaje, ale nebude je z Eeho brat, protoze méné
pracujicich odevzda méné penéz na danich.

To bych ale nevidél tak ¢erné, Evropska unie zcela urcité bude starnout pomaleji. Mladi imigranti z
islamskych zemi, snici po Zivoté ve vysnéné Evropské unii k nam proudi riznymi cestami a s sebou pfinasi
rodinné zvyklosti domacich kultur a vyrazné vyssi porodnost. V mnoha evropskych zemich predstavuji uz
dnes pfiblizné necelou desetinu celé populace. Mezi nami je az 13 miliond muslim{ v produktivnim véku a
mladSich. Neni tajemstvim, Ze do evropskych zemi pfibyvaji kazdym dnem dalSi a dalSi muslimové. Hledaji
si tu pfitelkyné a své budouci Zeny, aby si spinily své sny, délaji pro to témérf cokoli, aby se dostaly do zemi
Evropské unie. PoCet postavenych mesit se kazdym rokem zvySuje, stejné jako jejich porodnost.

To jsme nezazili od doby, kdy se Eeskou kotlinou prohnali agresivni Slované a vytlacili odtud trochu méné
agresivni Germany. Tahle agresivita vyplyva z touhy po lepSim zZivoté lidi, ktefi se narodily v chudych
rozvojovych zemich.

Evropské vlady nebezpedi nepodceriuji a vymysleji vice i méné zasadni reformy penzijniho systému.
Nékteré z evropskych zemi se soustfedi na soukromy sektor. VSichni ale védi, Ze je tfeba od zaklad zménit
systém, z néhoz jsou penze financovany. Princip, ktery vidime i u nas je jasny - pfesun odpovédnosti za
financovani dlichodu ze statu na jednotlivce ¢i zaméstnavatele. Tento systém ziskava jiz dnes na sile a
objemu, staty prosté finan¢ni prostfedky na dichody mit nebudou a na chod vlastniho systému se jim taky
prestava dostavat. A to je potfeba zménit. Nemaji jinou moznost volby, tak to prosté je. Dlchody nebudou a
je na kazdém jednotlivci jak se k celé véci postavi.

Aby to pro jednotlivce nebylo tak tvrdé, stat tyto zmény provadi postupné. A jednou z cest je duchodova
reforma, jejiz souc€asti je moznost spofit si na diichod do penzijnich fondd. Tato moznost neni viibec
vyhodna, pravé naopak. Ale pfece jen utésuje jednotlivce v tom, Ze pro néj stat néco déla a dava ¢lovéku
moznost - moznost volby.

Je zcela logické, Ze by do penzijnich fondu jen tak nikdo nevstoupil, a tak staty zacaly lidi motivovat statnimi
prispévky a prispévky zaméstnavatelll. Spousti se presvédcovaci kampané, jak je penzijni vyhodné. Méni se
podminky, aby byli ob&ané stimulovani v rozhodovani co nejrychleji uzavfit penzijni pfipojisténi jesté za
starych podminek a jiné dalSi praktiky. Pomoci téchto mechanism0 stat pfenese svoji finanéni zodpovédnost
zcela na obcany.

Penzijni fondy? Jedna velka bublina, ktera jednoho dne musi zakonité prasknout.

Penzijni fondy maiji v posledni dobé jednu specifickou vlastnost, a tou je reklama. Dychtiva honba za zisky,
penézi, provizemi. Vyrojily se tisice dafiovych poradcu, ktefi se snazi lidi kolem sebe lanafit ke vstupu do
penzijnich fondl, pfedhanéji se ve vychvalovani vselijakych vyhod, které uzavieni smlouvy poskytuje a za
tim vS8im stoji jen jedna mala, ale pfitom magicka véc — provize z uzaviené smlouvy. Kromé provize totiz neni




na penzijnim pojisténi nic zajimavého.

Dalsim reklamnim poutacem, ktery ma za ukol navodit pocit seridznosti, dlivéryhodnosti je zajisténi a
zabezpeceni penzijnich fondd. Ale je to jen nalepka na hezky zabalené nabidce.

pravidla ¢innosti penzijnich fond{ je Zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim pfispévkem ve
znéni pozdéjSich predpisu.

Bezpecnost investic do penzijniho fondu maji zajistit nasledujici opatieni:

— penzijni fond musi mit statni licenci

— zakladniho jméni fondu v minimalni vysi 50 miliond K& musi byt tvofeno pouze penézitymi vklady
splacenymi pfed podanim zadosti o licenci

— Cleny organt fondu schvaluji nejdfive organy statniho dozoru a teprve pak akcionafi

— penzijni fond maze vykonavat pouze Cinnosti bezprostfedné souvisejici s penzijnim pfipojisténim

— jsou stanovena pfisna pravidla pro investovani majetku penzijnich fondd, ktera sleduji rozlozeni a
minimalizaci rizik: investice pouze do statnich a dalSich bezpecnych dluhopisu, hypoteénich
zastavnich listd, akcii obchodovanych na burze, nemovitosti a movitych véci pfedstavujicich zaruku
bezpecného ulozeni penéznich prostfedkd; finanéni vklad u jedné banky nesmi prekrogit 10 %
majetku fondu, celkova investice do akcii 25 % (cenné papiry jednoho emitenta mohou tvofit nejvyse
10 % majetku fondu) a investice do jedné nemovitosti nebo movité véci nesmi pfekrocit 5 % majetku
penzijniho fondu

— majetek penzijniho fondu nemaze byt pouzit k zajisténi zavazki

— pro rozdéleni zisku fondu plati tato pravidla: minimainé 85 % zisku je ur¢eno u¢astnikim penzijniho
pfipojisténi, akcionafi mohou rozdélit na zakladé rozhodnuti valné hromady maximalné 10 % zisku a
zbytek pfipadne do rezervniho fondu

Jak se nedavno ukazalo, v Ceské republice zmizi pres veskery dozor z kazdé statni investice 20% a jediny
Clovék, kterého to stalo pracovni misto, je vétSinou ten, ktery na to upozornil. Pfedpoklada se, ze s
bankovnim dozorem to bude fungovat naprosto stejné. Navic existuji i dalSi rizika a nebezpecné
mechanismy. Pfedevsim je to inflace. Se svymi penézi se prvni klienti penzijnich fond maji setkat za
dlouhych 25 let. A bude to opravdu smutné setkani.

Pokud se podivate na vyvoj
cen v Némecku, které v8ichni Mezirocni inflace v %
povazujeme za ekonomicky 8
velmi stabilni zemi, tak dnesni
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pred tficeti lety plati 2,66x

vySSi najemné, 2,98x drazsi E
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Pokud do své uvahy o budouci 4
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koloto¢ zachrannych balickd v 2
fadech sta miliard EUR,
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jisté, Ze dnesni Euro &i koruna
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numizmatika. BohuZel nejvyssi
jistotu ztraty viozenych penéz -1
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mechanizmy.

Cenu zbozi ur€uje nabidka a poptavka. Jestlize se tedy po dobu dvaceti péti let budeme nachazet v podstaté
pouze ve fazi nakupu aktiv pro v8echny budouci dichodce, jejich cena poroste a budou drahé. Paradoxné se
proto po celou tuto dobu budou fondy moci chlubit, tim, jak hodnota jejich aktiv roste. Az se ale Evropa i
Cesko stane zemi dichodcl a fondy budou muset své aktiva nabidnout k prodeji, aby mohly vypléacet
ddchody, pfevis nabidky bude tak vysoky, Ze hodnota téchto aktiv diky vzniklé panice klesne prakticky na
nulu. VZdyt nakonec, kdo by ta aktiva kupoval, kdyZ v t& dob& ma byt Evropa i Cesko pIné diichodc(i?

Nékdo muze oponovat argumentem, Ze fond nemusi sva aktiva prodavat, ale muze dichodce Zivit z vynosl
téchto aktiv. To ale nebude mozné.




Za prvé v drzeni fondd budou predevsim dluhopisy a ty nebude mit kdo splacet. Hodnota jméni pfimo
souvisi s trhem dluhopist. Cim vic vydanych dluhopisti, tim mensi je jejich cena. Pokud klesne cena
dluhopisu, snizi se hodnota penzijnich fondd. A to je podstatné pro kazdého jednotlivce. V principu je pfeci
Uplné jedno, zda ma ekonomicky aktivni tficatnik Zivit dichodce tim, Ze bude splacet jejich dluhopisy nebo
jestli ma davat penize do prlibézného systému o kterém tvrdime, Ze je neudrzitelny.

Staéi se podivat do historie Ceské republiky, konkrétné na rok 1953. V péatek 29. kvétna 1953 ve svém
rozhlasovém projevu tehdejsi prezident Ceskoslovenska Antonin Zapotocky prohlasil: ,Nage ména je pevna
a ménova reforma nebude, vSechno jsou to famy, které Sifi tfidni nepfatelé.“ Den poté se ukazalo, Ze
prezident Ihal, ména prili§ pevna nebyla a v Sovétském svazu byly jiz v pfedstihu vytistény nové
Ceskoslovenské bankovky.

JenZe za nati$téné penize se lovék nenaji a nastala situace, kterou popsal Viadimir Spidla 25. 4. 2010 v
diskusnim pofadu Ceské televize: ,V$echny systémy, véetné fondovych systémd, jsou zavislé na
ekonomické aktivité. Predstavte si situaci, Ze vSichni lidi maji naspofeno a jsou v dlichodu a neexistuje
Zadny aktuélné disponibilni hruby domaci produkt. No penize se jist nedaji. Cili to neni feseni.“ Ano, penize
se jist nedaji a jejich pfevydej ¢i nadmérné tisténi“ obvykle kondi inflaci, znehodnocenim mény nebo
ménovou reformou. V roce 1953 to vyreSila ménova reforma.

Sobota 30. kvétna 1953 byla poslednim dnem pracovniho tydne. Po navratu z prace tak pracujiciho ¢lovéka
Cekal Sok vyplyvajici z rozhlasového projevu &elniho pfedstavitele statu. Po sedmnacté hodiné predseda
viady Viliam Siroky oznéamil, Ze stévajici bankovky budou platit pouze do konce mésice. Prezentovano to
bylo jako vitézstvi pracujiciho lidu a dder burZoazii, ale bylo to znehodnoceni tspor a propadnuti vazanych
vkladi vSech.

Obcan, ktery nespadal do kategorie Zivnostnika ¢i bohace, mohl vyménit svych ptvodnich 300 K¢s za 60
K¢és novych. Vyvolené osoby z fad stranickych funkcionara, dustojnik( armady a milicionari mohly tdajné v
tomto poméru vyménit i vice. Nejvét§i mnozstvi penéz v hotovosti bylo ale vyménéno v poméru 1:50, za
kazdych 100 starych K¢s pfijemce dostal 2 nové Kés. Stejné tak hotovost v pokladnach podnikd a jinych
organizaci byla sménéna v poméru 1:50. Zivnostnici tak pfisli o sviij provozni kapitél a v podstaté diky tomu
byli predurcéeni ke krachu.

Penize ulozené na vkladnich knizkach byly ménény odstupriované. U vkladu do 5 tisic KCs byl pouzit pomér
1:5, u vkladu od 5 tisic do 10 tisic pak pomér 1:6,25. Vklady vysSi nez 10 tisic pak v poméru 1:75. Dluhy u
penéZnich ustavi byly prepocteny pomérem 1:5. Vklady se znehodnotily, ale dluhy zistaly a musely byt
splaceny i nadale. Mimo to byly zruSeny ve$keré zavazky z domacich dluhopist i Zivotniho pojisténi. Novy
rezim se diky tomu zbavil zavazk( nékdejSiho rezimu, ukazalo se, Ze se nékteré dluhy platit nemusi.

A za druhé pokud tvrdime, Ze za tficet let bude ro¢ni deficit na dachodovém uctu 100 — 120 miliard, musely
by byt ro¢ni vynosy fond 10% nad inflaci, aby bylo mozné tento schodek pokryt. To je absolutni nesmysl i
ve zdravé fungujici ekonomice, natoz v dobé, kdy bude ekonomika kolabovat diky slabé kupni sile
prestarlého obyvatelstva. VétSina penzistl z fondu nedostane ani korunu.

Pamatuiji si, ze jsem si v roce 1990 vlozil do prasatka 1000,- korun co jsem dostal k narozeninam s tim, ze si
zacnu $etfit. Dlouho mi to nevydrzelo, penize jsem do tfech mésicu utratil. Za blbosti. Ale co, udélal jsem si
radost a v roce 2010 by mi stejné osm stovek z usporené tisicovky spolkla inflace. Primérna inflace v Ceské
republice vychazi na 8%, to je hodné.

Za tfeti dalSi riziko je stat. Nikdo nezaruci, Ze vam Uspory z penzijniho fondu nesebere stat. To se stalo v
Madarsku, ani to neni zase tak davno. V Madarsku stat potfeboval penize, tak zabavil penzijni fondy a
nazdar. Ceska republika na tom neni tak $patné jako Madarsko, ale nikdo nevi co bude za tficet let. Zase tak
dobfe na tom Ceska republika neni. V pfipadé jakéhokoliv finan&niho problému v zemi pfichazi na fadu jako
prvni penzijni fondy.

Taky je potfeba brat v potaz populaéni krizi, o které jsem se zminil tvodem. Neni dana tim, ze dnesni zeny
maji daleko vétSi moznosti, nez dfive. Tim, Ze cestuji a buduji kariéru, o déti nemaji zajem. To je oblibeny
omyl. Takové Zeny ve slusivych kostymcich, fidici vlastni firmy, se masové vyskytuji pouze v serialech typu
Vékavecka, ve skute€ném zivoté Zeny vétsSinou kratce po Skole konéi v néjakém nudném zaméstnani, kde se
musi chovat jako roboti konajici vesSkerou €innost dle robotického programu sepsaném v jazyce 1ISO 9001.
Pravé pfi¢iny demografické krize jsou penize. Pfedstavte si, Ze mate vzdélani, zafazujete se do stfedni tfidy
a s manzelkou mési¢né bez problému date dohromady 50 000 korun &istého. Vas pramérny pfijem na osobu
je 25 000 korun a takovy Zivot je celkem pfijemny. Pokud si pofidite dvé déti, Zijete z jednoho platu a navic
musite splacet hypotéku, protoze vas plvodni byt je samozfejmé maly, najednou neni vas rodinny pfijem 25
000 korun na osobu, ale po odecteni hypotéky klidné 5x menSi a takovy propad je na Va&i Zivotni drovni
docela znatelné poznat, v podstaté se blizite ¢astce, za kterou byste Zili, pokud byste za zdroj obzZivy zvolil
socialni davky. Jenze oproti pfijemci davek, ktery si mize na ¢erno pfivydélat — vy ne, musite platit auto a
benzin, aby jste mohly cestovat do zaméstnani a navic hodné investujete do Vasich déti, protoze vzdélani je
pro budoucnost dalezité. Pokud chce tedy rodina mit co nejpocetnéjsi potomstvo, udéla skute¢né lépe,




pokud pfestane pracovat. V takovém pfipadé se naopak s kazdym narozenym ditétem Vase Zivotni uroven
zvySi. U mnoha Zen v ekonomicky aktivnich rodinach se rodi déti pfevazné tam, kde je matefska touha tak
vysoka, Ze jim nestaci pofidit si psa.

Penize, které tedy posleme do soukromych fond misto investovani do déti
budou v sou¢asném prabézném systému chybét. Tyto chybéjici penize
musi dodat darovi poplatnici, ale to nestaci, proto stat musi nastavit
opatfeni, jak penize ziskat od viceCetnych rodin. Neni to nijak slozZité a
netrvalo to ani dlouho, pfitom je to pomérné jednoduché. Jist musi vSichni,
¢im vic déti mate, tim vice jidla nakupujete. Stat se rozhodl uplatnit metodu,
ktera se osvédcila jiz pfi posledni dafiové reformé a sice zdvojnasobeni
DPH na potraviny a Iéky. Stat rovnéz pocita s tim, Ze vzhledem k vysoké
DPH spousta lidi zaCne nakupovat v zahranici. Ztraty utrzi zcela jisté
maloobchod a stat na DPH vybere mnohem méné, nez kolik ukazuji
teoretické vypodty. Proto je nutné dalSi zdrazovani cen energii, zavadéni
zelenych opatfeni a jinych mechanismu zajistujicich pfijem finan¢nich
prostfedku pro chod statu. O lidi statu viibec nejde, jen se tak stat tvari.

Do penzijnich fondd, ani jinych podobnych spoficich programt nevstoupim.

Nehodlam platit provize dafiovym poradciim a bankéfiim za to, ze mi penize
znehodnoti a dovoli mi o né spolehlivé pfijit.

Py
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