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Stanovisko

k

navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 427/2011 Sb., o doplfikovém penzijnim spofeni,
ve znéni pozdéjSich predpisli, a méni a zrusuji dalSi souvisejici zakony

I. Uvod

Cilem navrhu zakona je zvySeni atraktivity a zefektivnéni doplikového penzijniho systému, ktery
bude lépe schopen doplfiovat prubézné financovany statni dlichodovy pilif a zajisti obéanim vysSi
financéni jistotu ve stafi.

Il. Pripominky a navrhy zmén

Zaveérecna zprava z hodnoceni dopadl (ZZ) nabizi (s odkazem na jasné formulované argumenty
pro reformni kroky) a ve struktufe hlavnich dimenzi reformy peclivé kvantifikované mozné scénare
agregatniho vyvoje po€tu ucastnikt DPS dle vékovych skupin a okamzitych, tj. pfimych dopadu
na statni rozpocet. Zprava podrobnéji nediskutuje prfedpokladané dopady reformy na strukturu
klient( (kromé jejich vékového slozeni).

Cilem zaméru reformovat regulaci doplfikového penzijniho spofeni je zlepSit dlouhodobou
pfipravenost obyvatel (domacnosti, rodin) na stafi prostfednictvim zlepSeni funkce doplfiovani
pribézné financovaného statniho dlichodového pilife.

V budoucnu bude tfeba vyhodnotit, zda v tomto sméru méla pfedlozena reforma pozitivni dopady
na ohroZené skupiny obyvatel (nizkopfijmové domécnosti, nizkopfijmovi OSVC apod.). a zda
statni podpora a regulace tfetiho pilife napomohla zlepsit jejich pfipravenost na stafi. Tedy zda
statni regulace a podpora sméfuje (i) mezi ty skupiny obyvatel, pro které muze z hlediska jejich
zabezpeceni na stafi pfedstavovat nejvétsi piinos.

lll. Dopliikové komentare

Konecné dopady reformy na pfipravenost na stafi zavisi na vyvoji kapitalovych trhl (coz reforma
vyznamné neovlivni) a na behavioralnich dopadech parametrl reformy na pocet a strukturu
uCastnikd a na jejich pfispévkové chovani. Zde ZZ nabizi scénafe ristu ucastnikl a nakladovych
dopadu (napf. v Tab 12 a 13), neni ale jasné, z &eho rozpéti uvazovanych scénafu vychazi.
Reforma zavadi nova opatfeni a je tak obtizné vyjit z pfedchozich zkuSenosti, i kdyz aspor odhad



dopadu snizeni minimalni vySe pfispévku by mohl odrazet nedavné dopady navySeni minimalni
vySe prispévku na penetraci rizné starych kohort (viz diskuse na s. 19).

Podobné ZZ nediskutuje, do jaké miry soucasné (a budouci) nastaveni DPS interaguje
s vyuzivanim nastroju SirSiho tfetiho pilife, jako napf. DIP. Jak pokryti téchto nastroju bude
reagovat na reformni zmény v DPS? Je mozné toto v budoucnu systematicky sledovat, napft.
pomoci Setfeni?

Konecné neni soucasti popisu navrhované implementace reformy a pfedevsim jejiho planovaného
vyhodnoceni navrh na narodni informacni kampan ("propagace statu", s. 33) vedouci
ke spoleCensky vhodnému cili navySeni uCasti v DPS. Podoba a ucinnost (dopady) takové
kampané se jevi pfirozenou soucasti vyhodnoceni ex post dopadu reformy.

Tab 1: Z informaci ve zpravé vyplyva, Ze cca dvé tretiny vSech vlozenych prostfedkl jsou dnes
v konzervativnich investi¢nich produktech (transformovanych, povinnych i nepovinnych
konzervativnich fondech). Zprava nemluvi o rozdilu vykonnosti téchto fondl oproti ostatnim a zda
a jak na tyto rozdily u€astnici reaguiji - tj. zda jsou ucastnici citlivi na vykonnost fondu pfed uplatou,
nebo po uplaté. Odhad této citlivosti by mohl byt informativni pro odhad behavioralniho efektu
zvysené vykonnosti po uplaté diky reformé. Pokud takové analyzy neexistuji, ZZ by na to mohla
poukazat v ramci pland na ex post RIA analyzu.

s. 17: Argumentace APS implicitné pfedpoklada, ze efekt vyS$Si navratnosti vliozenych prispévku
na nabor ucastnik je mensi nez efekt naboru diky poradcim.
Je vhodné védét, zda nakladové ohrozengjSi spole¢nosti spravuji vyznamny podil u¢astnikd a zda
maji diky svym vyS$Sim nakladdm také vys$si vykonnost svych fond(. Viz diskuse k Grafu 3/4/5:
Nedozviddme se zde také, zda nakladnéjsi fondy maji lepSi vykonnost - viz argumentace
v pfipominkach, Ze snizené naklady omezi snahu o dosahovani lepsiho vykonu diky nakladné;jsi
aktivni investi¢ni strategii (s. 16).

Tab 3: Jsou soucasti skupiny Ostatni fondy také nepovinné konzervativni fondy? Z tabulky a textu
to neni jasné.

Tab 7: Z tabulky vyplyva, Ze alternativni fondy se oproti tém zakladnim mirné vyplati
(pfi nerealistickém pfedpokladu stejného rizika) pokud maiji vykonnost o aspor 4 procentni body
vy$8i. Jsou o tom ucastnici informovani mezi povinnymi informacemi (v ramci dotazniku)?

s. 16: Pokud 9 z 10 novych klientl zfizuje DPS pres poradce, jde o podil novych u€astniku
systému nebo o podil novych klientd dané spole€nosti - dochazi k pfechodu mezi spoleénostmi?

Pozitivni dopady na penzijni spole¢nosti diky pfedpokladanému narlstu klientld se nekvantifikuji.
Chybi shrnujici informace typu "reforma pravdépodobné snizi v prvnim kroku uplaty fondim
ze soucasnych cca 8 miliard K& ro¢né na X miliard, dale diky narustu klientd a objemu prostfedku
tyto navysi o cca X miliard". ZZ také nediskutuje mozné vyhody ¢i nevyhody mozné konsolidace
trhu - srovnani se zahrani€im v€etné rozsahu konkurence mezi spoleCnostmi v soucasnosti.

Reforma (ani ZZ) nediskutuji z pohledu optimalniho nastaveni systému duleZitou otazku motivaci
pro vyuziti anuity.

Navrh zakona (viz Duvodova zprava) vymezuje situace, kdy penzijni spole¢nost ucastnikovi
doporuci strategii Zivotniho cyklu, ale ZZ nediskutuje, jak vyhodnotit, zda jsou tyto situace
optimalné nastaveny. To by idealné opét vyZadovalo individualni data o ucastnicich a jejich
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rozhodovani.

ZZ se soustieduje na srovnani vékovych skupin, ale idealni analyza by se vénovala kohortnimu
srovnani.

Podobné se ZZ nevénuje diskusi udajli o zaméstnavatelich, tj. jejich pfispévkd do systému.
Nezname typ zaméstnavatell, ktefi poskytuji tento pfispévek, jejich pocet, nediskutujeme moznou
reakci na reformu.

V ZZ (a v Duavodové zpravé) chybi srovnani se zahrani¢ni best practice a diskuse, z jakych
zahrani¢nich systému si vzit ponauceni s odkazy na existujici vyhodnoceni typové podobnych
reforem. Podobné by ZZ mohla ve své diskusi/argumentaci obhajujici strategii zivotniho cyklu vyjit

z rozsahle akademické literatury na toto téma, viz. napfr.
-Campbell, John Y., and Luis M. Viceira (2002). Strategic Asset Allocation: Portfolio Choice for
Long-Term Investors. Oxford University Press.

-Cocco, Joao F., Francisco J. Gomes, and Pascal J. Maenhout (2005). “Consumption and Portfolio
Choice over the Life Cycle.” The Review of Financial Studies, 18(2), 491-533.
-Thaler, Richard H., and Shlomo Benartzi (2004). “Save More Tomorrow: Using Behavioral
Economics to Increase Employee Saving.” Journal of Political Economy, 112(S1), S164-S187.
-Pfau, Wade D. (2011). “The Portfolio Size Effect and Lifecycle Asset Allocation Funds: A Different
Perspective.” The Journal of Portfolio Management, 37(3), 44-53.

lll. Shrnuti pripominek ke zpravé z hodnoceni dopadu regulace (zprava RIA)

ZZ RIA peclivé a dukladné vyhodnocuje dopady reformy na vynosy DPS pro klienty a pfimé
dopady na statni rozpoclet. Vzhledem k asovému ramci pfipravy neobsahuje hlubsi diskusi
o behavioralnich dopadech na potencialni klienty DPS a heterogenni dopad reformy na vstup
do systému u rGznych skupin ob&anl v kontextu jejich celkového zabezpedeni na stafi (zejména
nizkopfijmovych zaméstnanct nebo OSVC).

Komise RIA doporucuje v€asné zajisténi potfebnych dat k zodpovézeni otazek, definovanych
v planu pfezkumu regulace, a to idealné dat na individudlni urovni, propojenych z ruznych
datovych zdroju vefejné spravy.

IV. Zavér
Predlozena zavéreéna zprava RIA poskytuje dostateéné informace pro rozhodnuti

vlady. Doporu€ujeme zapracovat vySe uvedené pfipominky. Komise RIA doporuluje Legislativni
radé vlady, aby byl pfedlozeny navrh doporu€en viadé ke schvaleni.
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