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V poslednich letech se zmény penzijniho systému soustredily témér vyhradné na Upravy jeho
parametr(. Prostor pro dalsi povinné zasahy tohoto typu se vsak pti snaze udriet Sirsi
spoledenskou shodu zda byt vycerpany. Jako schldna cesta se proto nabizi posileni tretiho pilite,
zejména u lidi s delSim investicnim horizontem a vyssimi pfijmy.

Hlavni body

e Cesky dlchodovy systém je historicky i instituciondlnd zaloZen témé&f vyhradné
na pribéziném financovani, které je stale citlivéjSi na nepfiznivy demograficky vyvoj.

o Absence vyznamnych kapitdlovych rezerv a nizky podil kapitdlovych pfijmd domacnosti
penzistd vyrazné omezuje stabilitu systému do budoucna.

o Nizka ucast mladsich vékovych kohort ve tretim pilifi prohlubuje dlouhodobé fiskalni i socidlni
riziko spojené se starnutim populace.



Psal se rok 1881, kdy v tehdejSim Némecku Otto von Bismarck prosadil zcela novy reformni systém
vrstvy obyvatelstva. Tento systém znamenal paradigmatickou zménu, jeZ ovlivnila Zivoty stovek
miliont lidi v nasledujicich generacich a zcela zménila vztah mezi statem a obcany. Rakousko-Uhersko
prevzalo Bismarckovu koncepci v roce 1906 v podobé starobniho a invalidniho pojisténi. PGvodné byly
prostfedky budoucich dichodct shromazdovany ve fondu (Baldwin, 1990). AZ postupem casu tyto
pojistné systémy presly, primarné z politickych dlvod, do systému pribézného financovani, ktery
funguje az do soucasnosti.

Prabézny systém je systémem spolehlivym, ktery de facto v kazdé situaci a krizi vytvori alespon urcitou
penzi pro dichodce. Pro zachovani jeho rovnovahy musi platit, Ze objem pfijatych prostfedk(i odpovida
objemu prostfedkd vyplacenych. Pribézny systém je tedy ovlivnén tfemi zakladnimi parametry,
a to demografickou strukturou obyvatelstva, nahradovym pomérem a vékem odchodu do penze.
Reformy dlchodovych systémd, v jejichz rdmci dochazi ke zméndm véku odchodu do dlichodu
a ndhradového poméru, jsou reformami parametrickymi. Pribézny systém lze relativné snadno vyuzit
jako ndstroj socialni solidarity. Samotna redistribuce neni ddsledkem skutecnosti, Ze je systém
prabézny, avsak v rdmci tohoto systému je technicky relativné snadno realizovatelna.

Pribézny systém funguje nejlépe v situaci s rostouci populaci. Ostatné v dobé, kdy byly tyto systémy
zavadény, dochazelo k vyraznym populaénim nardstiim. Problematicka situace nastava v okamziku,
kdy dochazi k vykyvim v populaéni strukture. Nejhorsi je situace, kdy se trvale zvysuje podil dlichodcl
a zaroven klesa podil pracujicich. V takovém pfipadé se systém dostdva do deficitu a v podminkach
nizké porodnosti mize v zaporném saldu zlstat velmi dlouho. Tento trend ¢asto nedokazou zménit
ani nasledné parametrické uUpravy. Samotna vnitfni mira vynosnosti prabéiného systému
pro reprezentativniho Ucastnika je dana souctem tempa rlstu pracovni populace a tempa ristu
realnych mezd.

Druhym typem financovdni penzi je fondovy systém, v némz si Ucastnik odklada c¢ast svych mezd
do penzijniho fondu. Tyto fondy ndsledné investuji prostfedky na kapitdlovych trzich do finanénich
instrumentd. Dochazi tak k jejich zhodnoceni, pfipadnéi ke znehodnoceni, a to v zavislosti na aktualnim
vyvoji finanénich trhd. Dosahovany vynos Gcastnika je nasledné snizen o administrativni, transakcni
a dalsi naklady spojené se spravou.

| vtomto systému plati, Ze Ucastnik po dosazeni urcitého véku dostava pravidelnou platbu az do konce
svého Zivota. Podstatnym faktem vsak je, Ze tento obnos je vyplacen bez ohledu na délku doziti
pfijemce. Tyto systémy tak ve své podstaté funguji jako nastroj prerozdélovani mezi jedinci s nizsi
a vyssi délkou zZivota. Pro spravné fungovani je nutnou podminkou stabilita a kontinuita politického
prostfedi spojené s dostatecnou rozvinutosti kapitalovych trhi.

Socialni solidarita v rdmci téchto systému je vyrazné nizsi nez v systému prabéiném. Vyse penzijnich
Uspor je totiz zavisla na délce sporeni, vysi prispévkl a Cistém kapitdlovém vynosu dosazeném fondem.
Pravé kapitalovy vynos pfitom Casto predstavuje nejvétsi ¢ast celkovych uspor v dichodovém véku.
Plati ptitom pravidlo, Ze z hlediska celkového objemu Uspor v dobé odchodu do penze jsou
nejvyznamnéjsi ty Uspory, které byly vytvoreny na poc¢atku pracovni kariéry, nebot byly zhodnocovany
po nejdelsi dobu. Objektivné problematickym aspektem fondového systému je vsak volatilita vynosl
penzijnich fondl. Tyto fluktuace mohou byt mimofddné neptiznivé zejména v pripadé propadu
financ¢nich trha v obdobi tésné pred odchodem ucastnika do penze. Zasadni vyhodou fondového
systému vsSak zUstava skutecnost, Ze neni zavisly na demografickém vyvoji, a tedy netrpi problémy
vyplyvajicimi z budoucich zmén vékové struktury, které jsou charakteristické i pro Ceskou republiku.



Odborna literatura se dlouhodobé a zevrubné zabyva komparaci priibézného a fondového systému
a formuluje tzv. Aronovo pravidlo, které porovnava uvedené typy penzijnich systém(l na zakladé jejich
realnych vynosovych mér. Pokud je soucet tempa rlstu pracovni populace a tempa rlstu realnych
mezd niz$i nez vynosnost fondového systému, tedy vynos z kapitdlu po odecteni administrativnich
nakladl, je vhodnéjsi fondovy systém. Pokud je vSak tento soucet vyssi neZz vynosnost fondového
systému, je z hlediska ekonomické teorie vyhodnéjsi systém pribéziny.

Uplatnéni Aronova pravidla je vhodné zejména v pfipadé budovani systému tzv. na zelené louce.
Zasadni problém vsak nastava v situaci prechodu z pribéiného systému na fondovy. V takovém
pfipadé by doslo ke vzniku transformacniho dluhu, nebot by se snizil, pfipadné az zastavil, pfiliv
financénich prostfedk(l do pribézného systému, zatimco jeho vydajova strana by zlstala zachovana.
Tato situace by generovala dodate¢ny statni dluh a s nim spojené urokové naklady na jeho obsluhu.
Tolik k ekonomické teorii.

Ekonomicka praxe

Re$enim obtizi spojenych s demografickym starnutim populace mohly byt v minulosti jednorazové
finan¢ni prostredky, které méla Ceska republika historicky k dispozici v diisledku privatizace statniho
majetku. Okno této prilezitosti se vsak jiz uzavrelo. V naSich podminkach, kde se pocet pracujicich
dlouhodobé sniZuje, jiz nelze uvazovat o plném pfechodu na fondovy systém. V této chvili k tomu chybi
nejen politicka odvaha, ale hlavné nejde jiz o ekonomicky racionalni feseni. | proto se diskuse o plném
pfechodu na fondovy systém soustfedily predevsim do 90. let, zatimco v novéjsim obdobi dochazi
vyhradné k parametrickym zméndm.

K tém dochazi relativné casto. Demograficka kfivka totiz ukazuje, Ze zatimco v soucasnosti pfipada
na jednoho dlichodce pfiblizné 2,7 pracujiciho, za 50 let by se tento pomér mél sniZit na 1,7 pracujiciho
(NRR, 2025). Politici, vychazejici z této demografické projekce, upravovali v minulosti parametry
systému opakované. Mozna nejvice to ilustruje pfiklad, kdy si uvédomime, Ze soucasna 83leta
dlchodkyné, pokud vychovala dostateény pocet déti, odchdzela do ddchodu jiz ve véku 53 let.
V kontrastu s tim by soucasné nastaveni systému pro stejnou osobu znamenalo odchod do penze
az v 67 letech. Je sice pravdou, Ze délka Zivota se po padu komunistického rezimu prodluzuje, nicméné
narlst véku odchodu do dichodu o 14 let v relativné kratkém casovém obdobi je z pohledu ¢&asti
spolecensko-politického spektra obtizné pfijatelny. | proto se jevi moZnosti nucenych parametrickych
zmén v rdmci tohoto systému v soucasnosti jako vycerpané. Naopak cestou ma byt motivace k vyssi
pracovni aktivité i po prekroceni véku odchodu do penze, pokud lidé chtéji a mohou pracovat.

Graf 1: Vékova struktura Ceské republiky k 31. 12. 2024
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Pravé negativni demograficky vyvoj vyZzaduje navyseni financnich zdroju, které by umoznily vyrovnavat
budouci nerovnovdhy mezi poétem prispévatel a pfijemcd dichodd. Cesky diichodovy systém je
témér vyhradné zaloZen na pribézném financovani, aniz by existoval vyznamny rezervni ¢i stabilizacni
mechanismus, jenz by mohl tlumit dopady starnuti populace.

Na rozdil od nékterych jinych zemi nebyly v Ceské republice vytvoreny dlouhodobé kapitalové rezervy,
napriklad prostfednictvim narodniho penzijniho fondu nebo systematického vyuZiti privatizacnich
vynosu, které by mohly suplovat klesajici pocet prispévateld. V disledku toho je systém mimoradné
citlivy na zmény vékové struktury obyvatelstva.

Z pohledu mezindrodni komparace jsou esti penzisté extrémné zavisli na transferech od statu. Verejné
transfery predstavuji az 75,5 % celkovych pfijmG domacnosti diichodcl, coz znamena, Ze priblizné tfi
ctvrtiny jejich prijm0 pochazeji ze statniho systému. Tento podil je vyrazné vyssi nez prlimér zemi
OECD, ktery ¢ini zhruba polovinu (55,9 %), a zaroven vyznamné prevysuje hodnoty zaznamenané
v sousednich & srovnatelnych zemich. Z regionalniho pohledu CR vykazuje vy3$i miru zavislosti
na statnich transferech nez vétsina zemi stfedni a vychodni Evropy.

Vyraznéjsi rozdily jsou patrné pfi pohledu na zemé s nejvyssi a nejnizsi mirou zavislosti na vefejnych
transferech. Nejvyssi podil verejnych transferl vykazuji Belgie (85,2 %), Finsko (80,7 %), Rakousko
(78,2 %), Lucembursko (78,1 %), Francie (78,1 %) a Recko (75,7 %). Na opacném konci spektra stoji
zemé, v nichZ dlchodci Cerpaji vyrazné diverzifikovanéjsi strukturu pfijma, napfiklad Korea (29,1 %),
Kanada (32,7 %) nebo Australie (32,8 %), kde hraji zasadni roli kapitalové a pracovni pfijmy i ve vy$sim
véku. Tyto rozdily odrazeji nejen odlisné institucionalni nastaveni dichodovych systéml, ale také
rozdilnou miru pfipravy na stari v pribéhu ekonomicky aktivniho Zivota.

Pravé nizky vyznam kapitdlovych prijm0 predstavuje jeden z klicovych strukturalnich problému
ceského dlichodového systému. Prijmy z kapitalu tvofi u ¢eskych domacnosti penzistl pouze 2,7 %, coz
je vyrazné pod prdmérem OECD (10,0 %). Pro srovnani: v Némecku dosahuji kapitalové pfijmy 10,0 %,
ve Francii 15,0 %, ve Svycarsku 12,0 % a v Kanadé& dokonce 42,6 %. Nizky podil kapitalovych pfijm(
v Cesku tak nazna€uje nejen omezenou miru individudlniho spofeni a investic, ale také slabou
schopnost fondovych a majetkovych pfijma doplriovat verejné dichody ve stafi.



Graf 2: Zdroje ptijm0 starsich osob
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Zdroj: OECD, 2025.

Samotny fakt, 7e soucasni dichodci v Ceské republice nemaji zajistény dodateéné dichodové piijmy
mimo verejné transfery od statu, neni pfiliS prekvapivy. Tento stav vychazi z historického vyvoje,
kdy byla moZnost vstupu na kapitalové trhy pro tyto generace vyrazné omezend. Dnesni rozhodovani
vSak determinuje budouci vysledky, a proto je zasadni, jak se dnes chovaji ekonomicky aktivni
obyvatelé.

A pravé data o dnesnich rozhodnutich pracujici populace nelze povaZovat za povzbudivé. Vétsina
ceskych pracujicich zacina resit spofeni na diichod aZ po prekroceni ¢tyficatého roku Zivota, cozZ je z
hlediska dlouhodobé akumulace Uspor pozdé. Paradoxné se pfitom jedna o vékovou skupinu, kterd v
praméru dosahuje nejvyssich prijmu % ramci ekonomiky, a to jak
z pohledu primérné, tak medidnové mzdy.

Graf 3: Primérna a medianova mzda v roce 2024
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Zdroj: CSU, 2025.
Graf 4: Pocty lidi ve Ill. pilifi didchodového pojisténi dle vékové kohorty
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Zdroj: MF CR 2025, vlastni Gprava.

Navzdory této relativné vysoké mzdové Urovni zUstava Ucast osob v této vékové kategorii (tj. do 39 let)
ve tretim pilifi nizka. Tento stav lze vysvétlit pfedevsim nizkym vnimanim relevance dlchodového
sporeni v mladsim a stfednim véku. Odchod do penze je vniman ¢asové velmi vzdaleny, a proto jej
nepovazuji za bezprostiedni prioritu. Jejich finan¢ni rozhodovani se soustredi spiSe na aktudlni potreby
a kratkodobé cile.

K oslabeni motivace pravdépodobné nepfispéla ani skutecnost, Zze medidlni i politicka diskuse
o dlchodovém zabezpeceni byla v poslednich letech vedena témér vyhradné v roviné parametrickych
zmén prlibéiného systému. Tyto debaty mohou posilovat pocit nizké naléhavosti individualniho
sporeni, a to navzdory tomu, Ze pravé prodlouzZeni investi¢niho horizontu o kazdych nékolik let mGze
mit zasadni vliv na vysi konecnych Uspor. Klicovou roli zde totiz hraji prostfedky investované na pocatku
pracovni kariéry, které se zhodnocuji po nejdelsi dobu a generuji nejvyssi kumulativni vynos.

Dalsi vyznamnou roli hraje omezena financni gramotnost a nedostatek cilenych informaci, a to ¢asto
i u osob s relativné vysSimi pfijmy. Jednostranné zaméfena komunikace ze strany statu, ktera se
soustiedila prfedevsim na otazku véku odchodu do dlchodu, vedla k tomu, Ze penzijni produkty
zGstavaly mimo hlavni zdjem verejné debaty. Navic jsou obecné vnimany jako sloZité, malo
transparentni a administrativné naro¢né. Z tohoto pohledu lze kriticky hodnotit postup predchozi
vlady, ktera prosadila reformu spodivajici v prodlouzeni véku odchodu do diichodu bez spole¢enského
konsenzu. Vyznamna cast politického spektra opakované deklarovala, Ze v pripadé ziskani moci tyto
zmény vrati do plvodniho nastaveni. Politickd pozornost se tak soustfedila na parametrické Upravy,
pro néZ nebyla mezi lidmi vytvorena Sirsi shoda. Soucasné to znamenalo ztratu nékolika let, které
mohly byt vénovany systematickému rozvoji a Upravam tretiho pilife s cilem vyrazné zvysit pocet jeho
Ucastnikt, zejména v mladsich vékovych kohortach.

Inspiraci vtomto ohledu muzZe byt novy systém, ktery byl zaveden v zemi, jeZ jiz v roce 1881 polozila
zaklady moderniho systému socidlniho pojisténi. Némecka vlada predstavila program détského
investovani na stari Friihstart-Rente, tedy fond zfizeny pro kazdé dité ve véku od 6 let do dovrseni
18 let, do néhoz bude stat prispivat mésicné ¢astkou 10 eur. Po dosaZeni tohoto véku by méli Ucastnici
v systému preferencné pokracovat, neni to vSak povinné. Volba 18. roku Zivota jako okamziku ukonceni
statni podpory muze byt logickd z hlediska dosazeni plnoletosti. Na druhou stranu je vsak tfeba
podotknout, Ze z pohledu Zivotniho cyklu neni v tomto obdobi drtivd vétSina ucastnik( pfijmové



samostatna, a pokraCovani v zapocatém procesu investovani tak mlze byt problematické. Samotni
Ucastnici se pritom ke svym financnim prostfedkim dostanou aZ po dosazeni diichodového véku.

Celkové vlozené prispévky za 12 let u jedné osoby predstavuji ndklad ve vysi 1 440 eur pro némecky
verejny rozpocet. Pokud predpokladame, Ze by dlouhodobé zhodnoceni téchto prostfedk( odpovidalo
pramérnému ro¢nimu vynosu némeckého akciového indexu DAX, celkovd nasporend Castka by
v dlchodovém véku presahla 107 tisic eur. Toto vysoké zhodnoceni je primarné dano extrémné
dlouhym investi¢nim horizontem.

Zaveér

Nevyhodou takto nastaveného systému je samoziejmé jeho finanéni naroénost. V nasSich podminkach
by obdobné opatfeni znamenalo dodatecné vydaje statniho rozpoctu ve vysi ptiblizné 4,5 mid. K¢
ro¢né, coz je v kontextu napjaté rozpoctové situace problematické. Na druhou stranu je vsak dulezité
si uvédomit, Ze timto krokem nevznika novy dluh, ale dochazi pouze k jeho transformaci z implicitniho
na explicitni, se vSemi souvisejicimi disledky, véetné zvyseni ndkladd na dluhovou sluzbu. Jinymi slovy
stat dnes vyplaci prostredky, které by jinak musel ddvat v budoucnosti. Zfejmym cilem tohoto opatreni
je predevsim zvysit zajem verejnosti o aktivni participaci na vlastnim budoucim dlchodu. Aby vSak
systém plnil tento cil efektivnéji, mél by byt vyraznéji motivacni a podnécovat rodic¢e k navySovani
investic nad zdkladni ¢dstku 10 eur, kterou déti ziskdvaji automaticky.
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