Tahle zemé neni pro mlady

Anna Pichova, vedouci analytického oddéleni
Vit Hradil, hlavni ekonom

e Stdvajici dlchodovy systém nedokaze
zajistit dnenim mladym slusny dlchod

e Skutecnou reformu nepredpokladame,
dojde jen k vynucené Upravé parametrd

e Na mladou generaci pak ¢&eka dtchod
pobliz dnesnich 12 tisic K¢

e Soucasni dvacatnici na svém socialnim
pojisténi budou tratit cca 1,5 % rocné

e Aby se v dichodu méli alespori tak, jako
soucasni dlchodci, museli by si odkladat
zhruba 1 tisic mésicné, pokud budou
investovat dynamicky, ¢i 8 tisic, pokud
zvoli konzervativni sporeni

Dlichodovy systém - ,,slon v mistnosti“
Cesky dlchodovy systém stoji prakticky
vyhradné na priibézném principu. Pfispévky
na socidlni pojisténi dnesnich ekonomicky
aktivnich obyvatel nejsou spofeny ¢i investovany
jejich jménem a neclekaji na dobu, kdy tito
dosahnou ddchodového véku. Namisto toho jsou
tyto penize obratem pouzivany k vyplaté

stavajicich ddchodcd.

Vyhodou tohoto systému je jeho relativni
spolehlivost, jelikoz neexistuje riziko ztraty
nasporenych prostiedki vlivem

nepredvidatelnych udalosti.

Naopak nevyhodou je absolutni zavislost

stability pribézného systému na
demografickém vyvoji. Kazda generace, ktera
se dnes podili na financovani stavajicich
dlchodcd, implicitn& spoléha na to, Ze i o ni se
v budoucnu postaraji generace pfristi. Pokud

dojde k pocetnimu nepoméru mezi generacemi —
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do dlchodu odejde pfili§ poletnd generace a

naopak ta nastupuijici je ridkd — systém kolabuje.

Tento osud aktualné hrozi i Cesku, jak
dokumentuje Graf 1. Z néj je patrné, ze pomér
lidi v produktivnim véku (15-64 let) k seniorim
(65+) se béhem relativné kratké doby snizi z 3,1
az k 1,9. Pravé tak se zmensi pocet ekonomicky
aktivnich obyvatel, ktefi museji svymi vydélky

zabezpecdit jednoho starsiho spoluobcana.

Graf 1: Podil obyvatel ve véku (15-64)/65+
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Ackoliv je tato skuteCnost jiz po desetileti
véeobecné znama, k zadnému feSeni ceska
spolec¢nost dosud nedospéla. Z politického
hlediska se jedna o pochopitelny vyvoj. Hrozba,
kterou kolaps dlichodového systému
predstavuje, dalece presahuje standardni
volebni cyklus a zatimco jejim nefeSenim tak
politik nema mnoho co ztratit, snahy o napravu
by byly bolestivé, nepopularni a tedy politicky
nakladné. Z ¢eského dlchodového systému se
tak stava to, ¢emu se v anglicky mluvicich
zemich prezdivad ,slon v mistnosti*. Vsichni
védi, Ze se jedna o ob¥Fi problém, ale nikdo

jej nechce Fesit.

Zamérem této analyzy je popsat, co pro ceské

obcany miize znamenat zachovani

stavajiciho stavu.



Makroekonomicka vychodiska

Cesky dtichodovy systém se v deficitu
nachazi jiz nyni, kdyz jen za rok 2022 bylo na
socialnim pojisténi vybrano 573,2 mid. K¢,
zatimco vydaje na dichody dosahly 594,7 mld.
K¢&. Demografickd situace v Ceské republice byla
pritom nadale relativné prizniva. Ke skutecné
dramatickému zhor$ovani bilance ddchodového
systému bude dochazet teprve ve 30. a 40.
letech 21. stoleti, pficemz kulminovat by jeho

deficit mél v priibéhu let padesatych.

Presny okamzik, kdy si  neudrzitelnost
pokracujiciho zadluzovani statu vyzada upravy
dlchodového systému, zdvisi na mnoha
okolnostech. Kromé tempa rlistu ekonomiky
a mezd ¢i demografického vyvoje se jedna

hlavné o politicka rozhodnuti.

Pro odhad ekonomickych veli¢in vychazime
z vlastnich prognéz a materidld Narodni
rozpoCtové rady!, Evropské komise?, Ceského
statistického ufadu3, Ceské ndarodni banky* a
OECD>. Podle naseho odhadu se verejné
zadluzeni Ceské republiky (aktudlné 42,9 %
HDP) pfriblizi na dohled zadkonem stanovené

dluhové brzdy (55,0 %) nejpozdéji v roce 2032.

Ackoliv technicky neni problém pfi dostatecné
politické vili dluhovou brzdu zneplatnit ¢i
posunout, pro Ucely této analyzy
predpokladdme, Ze tato hranice bude mit na
politickou reprezentaci disciplinujici efekt. Od
tohoto roku tak ocekavame, Ze bude cesky
dlchodovy systém uveden do udrZitelné
rovnovahy. SpiSe nez systémovou reformou

k tomu ovSem podle nds dojde Gpravami

1 Zprava o dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi, zafi 2022
2 The 2021 Ageing Report
3 Projekce obyvatelstva Ceské republiky - 2018 - 2100
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parametrl. Zde se nabizi volba mezi posunutim
véku odchodu do ddchodu, zvysenim socialniho
pojisténi ¢i snizenim nahradového poméru. Pro
zjednoduseni  budeme  predpokladat, ze
stabilizace dlchodového systému probé&hne
vyhradné uUpravou nahradového poméru, tedy
snizenim podilu primérného dlichodu k
primérné mzdé. Ten tak z hodnoty 48 %,
dosazené v roce 2023, bude klesat nejprve
v souladu s platnym vzorcem valorizace, od roku
2032 pak takovym tempem, aby udrzel
dlchodovy systém v rovnovaze. Svého minima
pak dosdhne v roce 2059, kdy prdmérny ddchod
bude &init pouze 27,2 % primérné mzdy. To by

dnes odpovidalo dichodu ve vy$i cca 12 tisic K¢&.

Graf 2: Podil primérného ddchodu a mzdy (v %)
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Jak ukazuje Graf 2, bude se pro ceskou
spolec¢nost jednat o vpravdé nevidanou situaci.
Nahradovy pomér se v prib&hu existence
samostatného statu nejcastéji pohyboval mezi
40 az 45 %, pricemz pod hranici 38 % se nevydal
dosud nikdy. Pokud budouci generace dlichodcd
nebudou chtit riskovat drtivy propad zivotni
urovné, je patrné v jejich nejlepsim zajmu
se nespoléhat pouze na stat a pripravovat

se na dichod individualné.

4 Zprava o ménové politice - zima 2023
5 OECD Reviews of Pension Systems: Czech Republic



Kolik ,,vynese" socialni pojisténi

Na ddchodovy systém se muZeme podivat
optikou vynosu, kdy budeme porovnavat odvody
do systému a pfijmy z néj v ramci penze.
Vezméme si modelovy pfiklad, soucasného
dvacatnika, u néhoz Ize pfedpokladat, ze se kvili
neudrzitelnému nastaveni stavajiciho systému
prili§ $t&drého dlchodu nedo&kd, ovéem presto
do néj bude muset cely zivot prispivat.
Pfedpokladdme u né&j odchod do dlchodu v 65
letech a vydélky na uUrovni prdmérné mzdy.
Pokud budeme uvaZovat stfedni ocekavanou
délku doziti pro ro¢nik 2000, ktera je 76 let, pak
tento ¢lovék na dlchody odvede vice, neZ
dostane nazpét. Pokud bychom jeho
dlichodové pojisténi pfFirovnali k investici,
pak mu tato ,investice" rocné vygeneruje

zaporny vynos na Grovni -1,5 %.

Aby nas modelovy mladik na Gcasti ve
stavajicim ddichodovém systému netratil,
musel by se dozit alespon 79,5 let. Pravé
tehdy dosahne na svém socialnim pojisténi
~vynosu" 0,0 % a dostane tedy alespon
vSechny své prispévky zpét, ovsem
znehodnocené inflaci. Pokud by mu jeho statni
dlchod mé&l vykompenzovat i inflaci, musel by
jeho pfispévky na socialni pojisténi ,zhodnotit"
v priméru alespofi 0 2 % ro¢né. K tomu by se
ovSsem nas stradatel potfeboval dozit véku 88
let. Kdyby se doZil dokonce i kulatych 100 let,
pak by jeho ,vynos" byl 3,6 %. Pokud tento
hypoteticky vynos porovndme s investi¢nimi
nastroji, odpovida zhruba dlouhodobé priimérné
vykonnosti nejbezpecnéjsSich a nejlikvidnéjsich
investi¢nich nastrojl jako jsou statni pokladniéni
poukazky, fondy penézniho trhu nebo

terminované vklady.
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Pfedstavme si nyni naopak situaci, kdy
neexistuje prubézny dlchodovy systém, ale
misto néj se veskeré odvody investuji. Vynosy i
celkovd vySe kone¢ného dlichodu by se pak
odvijely od uvazovaného zhodnoceni. Pokud
budeme uvazovat nejvice dynamické
zhodnoceni, tzn. v priméru 10,3 % p.a., dostali
bychom se pro soucasného dvacatnika pfi
dosazeni dlchodového véku na uspofenou
Castku lehce pres 204 mil. K¢. To ve vyjadreni v
soucasnych cenach odpovida zhruba 80 mil. K.
Samotna castka nam toho vSak moc nefekne,
mnohem vice vypovidajici je porovnat ji s
nahradovym pomérem. Ten by v pfipadé Cerpani
dlchodu po dobu 15 let odpovidal 440 %. Pokud
by se tedy veskeré odvody na diichodové
pojisténi investovaly, nas hypoteticky
diichodce by si uzival luxusni mésicni rentu,
zhruba c¢tyFnasobnou oproti primérné

mzdé jeho pracujicich spoluobcani.

Pokud by se celé dlchodové pojist&ni urocilo
velmi konzervativhé v penéznich fondech a
podobnych nastrojich, kde dlouhodoby priimérny
ro¢ni vynos mirné prekracuje 3 %, na konci
pracovni kariéry by mél nd$ modelovy dlichodce
na konté necelych 32 mil. korun, coz je
ekvivalent dnesnich 12,5 mil. korun. Jeho
nahradovy pomér by tak byl 69 %. I v pfipadé
velmi konzervativniho investovani by se
sice mél asi o tfetinu hiF nez clovék s
primérnym vydélkem, nicméné stale lépe
nez se maji soucasni dlichodci s

nahradovym pomérem 48 %.

Vyvoj  tohoto  hypotetického investi¢niho
dlchodového pojisténi, spolu s vyslednym
nahradovym pomérem, jde vidét na Grafu 3. Ten

také znazornuje rozdily mezi jednotlivymi
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Graf 3: Vynosy socialniho poji$té&ni jako investice (v mil. K&) v rliznych scénéfich a ndhradovy pomér (prava osa)
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nastroje penézniho trhu konzervativni

kategoriemi zhodnoceni, které diky slozenému
Uroceni pracuji v ¢ase. Na svislé ose vpravo je
pak vidét ndhradovy pomér - tedy kolikanasobek
primérné mzdy by dichodce pobiral po dobu 15

let penze.

Tisicovka mésicné a jisty diichod?

V textu vyge jsme se vénovali dvéma extrémim,
kdy v jednom pripadé Slo o investorsky pohled
lidi

pravdépodobné potkaji, ve druhém pripadé to

na statni penze, které soucasné mladé
byla disté hypotetickd situace neexistujiciho

prib&Zného systému a investovani celého

pojistného. Nenachazime se vsak na zadné
strané téchto polarit. Ve spolecnosti se Sifi
povédomi, Ze pokud se Clovék jednou chce mit
Iépe, nez mu nabizi socialni systém, je potreba
se o svou financni situaci strat s predstihem,
tedy v prib&hu ekonomicky aktivniho Zivota.
Jenze to s sebou nese spoustu otdzek - jaka je
nejlepsi forma? Stadi si jen odkladat bokem?

Kolik bychom méli bokem odlozit?

Na tyto otazky neexistuje univerzalni odpovéd,

ale miZeme si je dat do srovnani s primérnymi

— SM{SENY e dynamicky
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ddchody. Jedno pravidlo, které se &asto zmifiuje,
vSak plati a neméli bychom na néj zapomenout.
€im dFive se zaénu o svou budouci finanéni
situaci zajimat, tim Iépe. Dnes to totiz bude

stat méné, nezli zitra.

Dle aktudlniho nastaveni diichodového systému
ma pobiratel primérného dlchodu zhruba o
polovinu méné nez zaméstnanec s primérnou
mzdou. Diky tlaku na penzijni systém kvdli
demografickému vyvoji by ale v budoucnu
pramérny dichod mél byt jen necelych 30 %
prdimérné mzdy. Soudasny dvacatnik se tedy
bude muset o sebe postarat sam a
investovat / odkladat si bokem nejen pokud
se bude chtit mit stejné jako soucasny
penzista, ale i v pfipadé, Ze se bude chtit

mit jen o néco hirfe.
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Tabulka 1: Dynamické investovani (akciovy index, historicky nejvy$si zhodnoceni), dichod od 65 do 80 let véku

Oproti dnesnim ddchodcim se chci mit
Jsem...

Hlre 0 25 % Stejné Lépe 025 % Lépe 0 50 %
dvacatnik 283 K¢ 982 K¢ 1680 K¢ 2 379 K¢
tricatnik 752 K¢ 2 054 K¢ 3355 K¢ 4 657 K¢
CGtyficatnik 1480 K¢ 3 890 K& 6 300 K& 8 710 K&
padesatnik 612 K& 5752 K& 10 891 K¢& 16 030 K&

Tabulka 2: Spofeni/nastroje penézniho trhu, dichod od 65 do 80 let véku
Oproti dnesnim ddchodcim se chci mit
Jsem...

Hlfe 0 25 % Stejné Lépe 025 % Lépe 0 50 %
dvacatnik 2272 K¢ 7 891 K¢ 13 509 K¢ 19 128 K&
tricatnik 3516 K& 9 602 K¢ 15 687 K& 21772 K¢
Gtyficatnik 4187 K¢ 11 005 K¢& 17 822 K& 24 640 K¢
padesatnik 1103 K& 10 364 K¢& 19 624 K¢ 28 884 K¢

V pripadé, Ze jsem soucasny dvacatnik, snesu
vétsi miru rizika v podobé dynamického
investovani a chtél bych se mit v dichodu zhruba
stejné, jako se maji soucasni penzisté, pak mi
stadi si mésicné investovat 982 K¢ po dobu
ekonomicky aktivniho Zivota, tedy zhruba 45 let
(Tabulka 1). Pokud jsem naopak soucasny
padesatnik, chci pouze spofit a také bych se
cht&l mit jako soucasni dlichodci, potom musim
mésicné spofit 10 364 KE po dobu 15 let
(Tabulka 2).

U vech ptipadd poéitdme s primérnou délkou
penze 15 let, tedy od 65 let do 80 let véku. Pokud
mame v rodiné dlouhovékost nebo se nyni
aktivné stardme o své zdravi a planujeme si uzit
aktivni stafi, bude soucasného dvacatnika

investujiciho dynamicky stat jeden rok penze

navic zhruba 100 K¢ mési¢né, soucasného
tficatnika pak rok navic bude stat zhruba 200 K¢
mési¢né, Ctyficatnika 400 K& mésicné a
padesatnika pak 1000 K¢.

Tisicovka mésicné po dobu celého
ekonomicky aktivniho Zivota stacdit mize.
Nicméné nezajisti diichod v luxusu, jako
spise dichod podobny soucasnému
priimérnému dlichodu. A stadit to bude jen v
pfipadé, Ze je nam aktualné néco kolem dvaceti
a investujeme dynamicky. Pokud jsme starsi
nebo nechceme tolik riskovat, musime si
sahnout hloubé&ji do kapsy a na zajisténi na

7 vr

didchod dat vyssi castku.




Zaveér
Cesky dlchodovy systém miFi vlivem
demografického vyvoje
k hlubokym

V zajmu zachovani dlouhodobé udrzitelnosti

nepriznivého
nevyhnutelné deficitim.
stavu verejnych financi bude muset dojit

k Gpravam, které dGchody vrati do rovnovahy.

Za nejpravdépodobnéjsi variantu povazujeme
ponechani stavajiciho systému bez velkych zmén
do momentu, kdy se ceské verejné zadluzeni
zacne vymykat kontrole, coz podle naseho
odhadu nastane pfiblizné v roce 2032. Teprve
tehdy predpokldadame Gpravu parametrl
dichodového systému tak, aby prestal

generovat deficity.

Patrné nejsnazsi Uprava by pak spodivala

v postupném snizovani nahradového
poméru, tedy relace mezi primérnym
dlchodem a prdmérnou mzdou. Ta by tak mohla
klesnout z dnesnich 48 az do okoli 27 %.
Budouci generace ¢eskych dlichodcl tak zakusi

dosud nevidany propad zivotni arovné.

Pokud by se tento scénar naplnil, byli by dnesni
mladi povinni nadale platit stavajici kolabujici
dlchodovy systém, ovéem sami by od né&j jiz
mnoho nedostali. Prdmérny Cech narozeny
v roce 2000 by pfi ocekavatelné dobé doziti 76
let na socidlnim pojisténi tratil zhruba 1,5 %

vlozenych prostiedki rocné.

Castecny Fedenim ziejmé bude muset byt vétsi
individualni zodpovédnost za vlastni
dtichod. Pravidelné sporeni Ci investice dokazi
v prib&hu desetileti vygenerovat i z relativné
malych (¢astek dostatecny financni polstar.
Pokud by hypoteticky vesSkeré socialni pojisténi

bylo pravidelné investovano, stacilo by
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primérnému Cechovi na 15 let luxusniho
ddichodu ve vysi c¢tyfFnasobku primérné

mzdy.

Mladsi generace se tak patrné budou muset
smirit s tim, Ze nad ramec povinnych plateb
do dlichodového systému budou nuceny
jesté stradat i na svij vlastni diichod. Pokud
si jej budou chtit uzit alespon tak, jako jejich
dnesni prarodice, méli by si mladsi rocniky
odkladat zhruba 1 tisic korun, pokud se neboji
rizikov&jdich finanénich produktd, & 8 tisic,
pokud se spolehnou na konzervativni sporeni.

Ani stfedni generace ovdem nezlstane dopaddl
demografického vyvoje zcela usetfena. I dnesni
padesatnici se budou muset sami pricinit,
pokud chtéji dosdhnout na dnesni standard
dichodl. JelikoZz vzhledem k omezenému ¢asu
nemohou vyznamné tézit z vyhod slozeného
UroCeni, musi si zacit odkladat vyrazné vice

prostfedkl, neZz mladi, byt po kratsi dobu.

Pokud bychom za ,snesitelnou® troveri dichodl
povazovali takovou, kterd byla v novodobé ceské
historii bézna, pak by touto hranici byla penze
alespoft v Urovni 40 % prdmérné mzdy. Na
takovy statni dlichod maji ve stavajicim
nastaveni slusnou nadéji pouze lidé
narozeni zhruba do roku 1965. Vsichni mladsi
jiz museji poditat s tim, e budou v dlchodu

dosud nepoznané chudi.

Nejhorsi prognézu pak maji obcané
narozeni okolo roku 1985. Praveé ti stravi cely
dlchod v obdobi

nahradového poméru, a pokud se spolehnou jen

nejhlubsiho propadu

na stat, budou muset v penzi vyzit primérné

s 28 % soudobé mzdy.



Priloha

Tabulka €. 3: SmiSené investovani (akciové a dluhopisové indexy v poméru 50:50)
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Jsem... Oproti dne$nim ddchodcim se chci mit

Hlfe 0 25 % Stejné Lépe 025 % Lépe 0 50 %
dvacatnik 529 K& 1839 K& 3 148 K& 4 457 K&
tricatnik 1195 K& 3 263 K& 5 331 K& 7 399 K&
Ctyficatnik 2016 K& 5 300 K& 8 584 K& 11 867 K&
padesatnik 727 K& 6 831 K& 12 935 K& 19 38Kg

Tabulka €. 4: Konzervativni investovani (dluhopisové indexy)

Jsem... Oproti dne$nim dichodcim se chci mit

Hife 0 25 % Stejné Lépe 025 % Lépe 0 50 %
dvacatnik 972 K& 3374 K& 5777 K& 8 180 K&
tricatnik 1 870 K& 5107 K& 8 343 K& 11 580 K&
Ctyficatnik 2 724 K& 7 160 K& 11 596 K& 16 032 K&
padesatnik 861 K& 8 092 K& 15 322 K& 22 553 K&
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Upozornéni

Dokument byl zpracovan spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (dale jen
~Spole¢nost*). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirl Praha, a.s. a Frankfurt Stock Exchange (FWB) - Deutsche Borse.
Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Dokument je uréen pouze pro reklamni Ucely a nebyl vytvoren
za G&elem komplexniho privodce investicemi. Poskytuje pouze kratky pfehled o jednom z investi¢nich produktl v soucasné
nabidce. Dokument nenahrazuje odborné poradenstvi k finanénim nastrojim v ném uvedenym, ani nenahrazuje komplexni
pouceni o rizicich. Dokument je uréen vyhradné& pro pocateéni informacni Ucely a spolecnost ddrazné doporucuje investorfim
podstoupit investi¢ni a/nebo pravni a/nebo darnové poradenstvi pred tim, nez ucini investi¢ni rozhodnuti. Informace obsazené v
tomto dokumentu nelze povazovat za radu k jednotlivé investici, ani za darfiovou nebo pravni radu. Pokud se v dokumentu
hovoti o jakémkoliv vynosu, je vzdy tieba vychazet ze zésady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, ze jakakoliv
investice v sobé& zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmé&ny sménnych kursl a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkl ani
vysSe zisku neni, pokud v textu dokumentu neni uvedeno jinak, zarucena. Investofi mohou ziskat pfi prodeji uvedeného investi¢niho
nastroje pred datem splatnosti nebo pfi splaceni investi¢niho nastroje ¢astku nizsi nez ¢astku investovanou. Potencidlni ztrata je
omezena na plvodné investovanou &astku. Informace jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti pfed zdané&nim. Tento dokument
obsahuje pfiklady vytvorené na zaklad& analyzy scénarll vyvoje podkladovych instrumentd. Odekavani a predikce analytikl a

stratégl nejsou spolehlivym indikdtorem budouciho vyvoje trzniho kurzu dotéenych investi¢nich néstrojd.

Pfiklady jsou zaloZzeny pouze na hypotetickych predpokladech a neumoznuji jakykoli zavér o budoucim vyvoji ceny
investiéniho nastroje. Zdanéni je zavislé na osobnich pomérech kazdého investora a podléha zakonnym predpistim a dohledu
prisluénych Gfadd. Tento dokument byl pFipraven s nalezitou a patfi¢nou peclivosti a pozornosti, spole¢nost vdak neposkytuje
garance ¢i ujisténi, at vyslovné nebo predpoklddané, o jeho pFesnosti, spravnosti, aktudlnosti nebo Uplnosti. Z informaci v
tomto dokumentu neni mozné odvozovat Zadna prava ani povinnosti. Informace o spolec¢nosti a podrobné informace o pobidkach
a stfetech z&jm{ naleznete na www.cyrrus.cz v sekci O spole¢nosti. Tiskové chyby vyhrazeny. Obsah dokumentu je chranén
dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spolecnost. SpoleCnost zakazuje zverejnéni a Sifeni dokumentu bez jejiho

pisemného souhlasu. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni dokumentu tfetimi osobami.

Uzaveérka statistickych dat: 22.3.2023

V roce 1995 jsme se vydali na cestu brokera. 25 let obchodujeme s cennymi papiry,

starame se o své klienty, reagujeme na déni ve svété a rozvijime se. Diky tomu vam
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muzeme prinaset stale nové sluzby a inovativni moznosti investovani. Jsme CYRRUS.
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piSeme velkymi
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nesklofiujeme.
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