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Abstract: The financial sustainability of pension systems is one of the crucial topics in the context
of population aging. The issue of financial sustainability is primarily associated with public unfunded
pension schemes, where there is an increase in future expenditures and a reduction in income due
to the demographic structure. A possible solution to this problem is represented by the introduction of fund
schemes into the design of the pension system which is recommended by the World Bank. But it brings
certain risks for pension systems. An example of the implementation is Denmark, where the public fund
scheme ATP exists in the first pillar and the second pillar is funded and managed by private companies.
The aim of this paper is to present the Danish pension system with a focus on fund schemes and their
differences with emphasis on management. This paper uses a literature review and analysis
of quantitative data in the form of a time series. Data are used from Stat Bank and Forsikring & Pension.
Next, the synthesis method is used to summarize the findings. The conclusions of the paper provide
a basic overview of Danish pension fund schemes and can be an inspiration for possible reforms
of pension systems in other countries.
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uvoD

Penzijni systémy jsou dulezitou soucasti socialni politiky statu a slouzi k zabezpecéeni populace proti
nebezpe€im vyplyvajicim z biometrickych rizik. S ohledem na skute¢nost, Ze pfispévek je zaméfen
na zajisténi osob v poproduktivnim véku, penzijni problematika je vénovana starobni ¢asti penzijniho
systému.

Penzijni systémy pfedstavuji celek skladajici se z penzijnich schémat, ktera se odliSuji svym designem.
Prispévek pohlizi na uvedeny design v kontextu zpUsobu financovani. Vefejné penzijni systémy
financované na nefondovém principu (tzv. Pay-As-You-Go, PAYG) maji vyznamné finan¢ni dopady
na bilanci vefejnych rozpoctu. Bilance takovychto schémat, ktera mize byt méfena implicitnim penzijnim
dluhem (vice napfiklad Pokorny, 2019), je ovlivnéna vydaji, tedy penzijnimi naroky, a pfijmy. Pfijmy
mohou byt definovany konkrétné v podobé socialniho pojisténi & jeho ¢asti, jak je tomu v pFipadé Ceské
republiky, nebo obecnéji formou dafnového vynosu, kde vsak jiz neni zcela mozné definovat, ktera Cast
mé patfit penzijni politice, a tedy nedochazi k rozpoCtovému uréeni na polozku vefejnych penzijnich
davek.

Vly8e uvedeny zpUsob financovani se stal zakladem pro penzijni systémy v Némecku &i Dansku.
S ohledem na demografické zmény je vSak nutné diverzifikovat penzijni systémy tak, aby bylo snizeno
riziko starnuti populace jakoZto negativni aspekt, ktery Ize nalézt napfiklad u schémat typu PAYG. Nutno
v8ak podotknout, Ze pravé tento zplsob financovani mél v prvnich desetiletich vyvoje penzijnich systéma
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pozitivni vliv na vefejné finance, nebot pfi zavedeni socialniho pojisténi doSlo ke zvySeni pfijmd, a to
v prvé fazi bez penzijnich vydaju (Cipra, 2012).

Vliv pribézného financovani v ramci vefejnych financi je rozdilné dle statd, ale i doby, nebot skuteénost,
zda se jedna o pozitivni, nebo negativni vliv, je zavisla na ekonomickych, demografickych a socialnich
podminkach. V pfipadé negativni bilance penzijnich schémat je pak nutné brat v potaz ekonomické
implikace v podobé zadluZeni a souvisejicich efektl (Maaytova et al., 2015).

S ohledem na vySe uvedené je jednou z moznosti, jak omezit vliv vefejnych schémat na vefejné finance,
CasteCny pfechod na odliSny typ financovani, tedy fondové financovani. Tim dojde k omezeni rizik
vyplyvajicich z demografické struktury &i ekonomického cyklu, resp. nezaméstnanosti. Naopak pfidani
odliSného typu financovani pfinasi jina rizika do penzijniho systému. Velikost a dopad rizika ovSem zavisi
na designu penzijnich schémat a jejich vyznamu.

Ve svych penzijnich schématech vyuZiva obou zpusobl financovani napfiklad Dansko, na které se tento
pfispévek zaméfuje.

Pravé diky vhodné kombinaci financovani, ale i dalSich parametrd, je dansky penzijni systém dostateéné
robustni a je dlouhodobé kladné hodnocen v rdmci Melbourne Mercer Global Pension Index, a to spolecné
s nizozemskym penzijnim systémem (Mercer, 2016; 2017; 2019).

1. CiL PRISPEVKU A POSTUP RESENI

Cilem pfispévku je pfedstaveni danského penzijniho systému, a to zvlasté penzijnich schémat, jejichz
design je definovan fondovym zplsobem financovani. Vzhledem k tomu, Ze v danském penzijnim
systému existuji dva typy fondovych penzijnich schémat, tak je rovnéz cilem vymezeni jejich rozdilu, a to
s dirazem na jejich fizeni a konkrétni institucionalni usporadani.

S ohledem na cil pfispévku je nejdfive pfedstavena v Casti ReSerSe literatury koncepce fondovych
penzijnich schémat a doporuceny design penzijnich systému od tymu Svétové banky, zabyvajicimi se
problematikou penzi. V dalSi Casti pfispévku je predstaven penzijni systém Danského kralovstvi
se zaméfenim na fondova schémata. Nasledné jsou prezentovana data, ktera jsou Cerpana ze Stat Bank
(2020) a Forsikring & Pension (2020). V posledni ¢asti pfispévku jsou shrnuty zjisténé skutecnosti a jsou
stanoveny zavéry.

Prispévek je zpracovan formou literarni reSerSe, déle je vyuzito analyzy kvantitativnich udajd, které jsou
zachyceny ve formé Casové fady. Nechybi ani metoda syntézy pro shrnuti zjisténych skute¢nosti v zavéru
pFispévku.

2. RESERSE LITERATURY

V ramci penzijnich schémat je mozné uplatfiovat dva zpisoby financovani, jak zachycuje i Tab. 1. Prvnim
z téchto zpusobu je nefondové financovani, kde jsou pfijmy tvofeny vynosem ze socialniho pojisténi nebo
ze zdanéni, jak je bézné pro vefejna penzijni schémata. U nefondového zplsobu financovani je
ale mozné vyuzivat statnich dluhopist jako prostfedku pro zvySovani pfijm0, coZ je vyuZivano
u penzijnich schémat uspofadanych v ramci soukromych subjekt.

Nedostatek finanénich prostfedkt v pribézném systému penzijniho pojisténi se projevuje od 70. let
minulého stoleti, coz je dano faktory jako je hospodéafsky cyklus, starnuti populace, rist nakladu
souvisejici s chodem instituci a jiné (Pekova, 2011). Z téchto divodd je vénovana veétsi pozornost
odliSnému zplsobu financovani, a to sice fondovému, na ktery se tento pfispévek zaméfuje. Principem
fondového financovani je vyuzivani pfijmu z investovani do finanéniho majetku, jako jsou obligace,
dluhopisy ¢i akcie, ale téZ do movitého i nemovitého majetku. Cilem je nardst hodnoty tak, aby bylo
mozno vyplacet v budoucnu adekvatni penzijni davku.

Stiglitz (1997) v souvislosti s penzijnimi fondy, které jsou soukromé, upozorfiuje na problém s indexaci,
ktera je v€lenéna do vefejného penzijniho schématu v systému Spojenych statl americkych, ale chybi
u soukromych spolecnosti, z toho vyplyva riziko inflace pro fondova schémata. DalSim negativem je
proces prispévkl v pribéhu pracovniho Zivota. Vzhledem k tomu, Ze je obtizné definovat ¢as straveny
v penzi, tak je nutné vychazet z obecnéjSich prognostik, které nezohledriuji riziko jednotlivce, tedy
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zdravotni stav. Z toho vyplyva, Ze osoba s hor§im zdravim by méla platit vy$Si pfispévky, nez by tomu
bylo u osoby s lepSim zdravotnim stavem a opacné. Jako orientacni je tedy brano primérné riziko.

Ve svém prispévku se Stiglitz (1997) rovnéz vénuje konkurencnimu prostfedi, nebot pfi vy$Sim poctu
organizaci nabizejicich penzijni pojisténi i spofeni dochazi ke konkurenci. Na zakladé toho dochazi ke
snaze ovlivnéni jednotlivce tak, aby se stal clenem daného penzijniho fondu, coz zvySuje naklady oproti
existenci jedné spolecnosti. Stiglitz (1997) tento fakt dokazuje srovnanim vefejného programu socialniho
zabezpecCeni s administrativnimi néaklady menSimi nez 2 % z vyplacenych podpor oproti soukromym
fondiim, kde administrativni naklady, dividendy a dan predstavuji 1 USD za kazdé 2 USD vyplacené
penze.

Tab. 1: Klasifikace penzijnich schémat

o Usporadani . .
Kritérium . | vefejné soukromé
(management):
. oy . uzce financovany
nefondové prabézny systém -
: - penzijni fond
Financovani: - - , - "
. plné fondovy | pIné fondovy penzijni
fondové . .
svéfenecky fond | fond

Zdroj: viastni zpracovani dle Cesaratta (2005), 2020.

Jako jednoduché feSeni takové situace se zda vytvofeni jedné spoleCnosti, coz ovSem pfedstavuje
monopol, ktery se z podstaty své existence zda neefektivni pro fizeni penzijni politiky v ramci fondového
financovani. Z toho duvodu muze byt feSenim existence vefejné spolenosti, ktera se bude zaméfovat
na fondové financovani, tedy tzv. piné fondovy penzijni systém, ktery rovnéz neni bezchybny.

Oba uvedené typy financovani maji ovéem sva rizika, ktera jsou odvozena od druhu pfijmu daného
penzijniho schématu a od ovlivnéni vydaju schématu. Piehled téchto rizik je zachycen v Tab. 2. Zatimco
prubézny systém ma predevsim rizika v oblasti demografie &i v politickych aktivitach, které mohou byt
sméfovany riznymi sméry (zvySovani penzijnich davek nad ramec zakonné valorizace, snizovani pojistné
sazby apod.), tak v ramci fondového schématu je hlavni vliv ziejmy ze strany inflace, ktera, pokud je vys$Si
nez vynosnost jednotlivych fondu, zplsobuije realny pokles koupé&schopnosti.

Tab. 2: Rizika penzijnich schémat dle typu financovani

Riziko PribéZny systém | Fondovy systém
Makroekonomické:

nezameéstnanost vystaven nevystaven
inflace méné vystaven | vystaven
Demografické vystaven nevystaven
Politické vystaven méné vystaven
ManaZerské, investiéni a trzni | nevystaven vystaven

Zdroj: vlastni zpracovani dle Barra (2003) a Vostatka (2016), 2020.

DalSim dulezitym rizikem pro fondova schémata, které je sice mensi, ale stéle je realné, je riziko politicke,
které m0Zze byt ve smyslu zru$eni fondovych penzijnich schémat, nebo jejich oslabeni ve smyslu zmény
povinné Ucasti na dobrovolnou. Predstavena konkrétni politicka rizika byla naplnéna napt. v Ceské
republice €i na Slovensku (Kay, 2009; Vostatek, 2016; Kleparnik et al., 2017).

Poslednim z dulezitych rizik majici vliv na fondova schémata je riziko manazerskeé, investiéni a trzni, které
vychazi ze zplsobu alokace ziskanych prostfedkd na jednotliva aktiva. Pfedstavené riziko mize byt
snizeno regulaci ze strany statu Ci jiné autority finan¢niho trhu, napf. centraini bankou Ci jinou instituci
specialné vytvorenou ke sledovani a regulaci penzijnich fondu.
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V ramci vyvoje penzijnich systém( do$lo k posunu od Cisté pribéznych schémat k vyuzivani kombinace
nefondovych penzijnich schémat s fondovymi schématy v designu penzijnich systémd. Design fondového
penzijniho systému byl vyuZit napfiklad v Chile na po&atku 80. let minulého stoleti. Dnes je od takto piného
fondového systému upusténo. Nicméné tento vyvoj ovlivnil i mezinarodni organizace v ramci doporuceni
designu penzijnich systéma.

Asi nejznaméjsim doporucenim je doporuéeni od James et al. (1994). Tento tym Svétové banky navrhoval
tfi pilife penzijniho systému, kde by prvni pilif mél byt prabézny a povinny, pficemz cilem by byla zakladni
ochrana penzisty. Zbyvajici dva penzijni pilife mély spoleény cil ve zvySovani pfijmQ, a tim padem
ve zvySovani mozného standardu pro penzisty proti pouhé zakladni ochrané. DalSim spole¢nym znakem
II. a lll. pilife je fondovy zpUsob financovani. Nicméné rozdil nastava v ucasti, zatimco Il. pilif by mél byt
povinny, tak Ill. pilif by mél byt jiz dobrovolny.

Pozdéji doporuceni Svétové banky bylo reformulovano dle Holzmanna, Hinze & Dorfmana (2008) na péti
pilifovy penzijni systém, kde by byl nulty a I. pilif vefejny, rozdil by spo€ival ve zpisobu financovani,
zatimco nulty pilif by byl financovan darfiovym vynosem a byla by zde univerzaini davka, tak |. pilif by
Cerpal pfijmy z pfispévkl a davky by mély byt odvozeny meritokraticky. DalSi dva pilife by byly soukromé
spravované na zakladé fondového financovani, pficemz Il. pilif by byl povinny a llI. pilif by byl dobrovolny,
coz je stejny koncept jako v puvodni verzi. Posledni z téchto pilifl pfedstavuje zaméfeni na rodinu
a socialni programy statu.

3. VYSLEDKY A DISKUSE

3.1 Dansky penzijni systém - zakladni charakteristiky

Historie penzijniho systému v Dansku sah& do roku 1891, kdy vzniklo vefejné penzijni schéma
financované z danového vynosu, pficemz toto schéma funguje dodnes, a to na stejném principu. Béhem
vyvoje schématu dochazelo pouze k Upravam parametrickym. Schéma poskytuje zakladni penzijni davku,
avSak ne s ohledem na dobu pojisténi, tedy po jak dlouho byly odvadény pfispévku do systému, ale
dle doby stravené v Dansku, coz je dale roz$ifeno na zapocitatelnd obdobi, napf. prace na velvyslanectvi
Danska apod. Maximalni davka je pfiznana za 40 let takto zapocCitatelného obdobi béhem 15. a 65. rokem
Zivota. V pfipadé krat8i doby dochazi k proporénimu zkréceni davky. DalSi kraceni pfipada v Uvahu,
pokud ostatni pfijmy penzisty, vCetné pfijmu z II. pilife, pfesahnou stanovanou hodnotu. V roce 2020 je
tato hodnota stanovena na 1 145 797 K¢&', pficemz koeficient kraceni je 0,3. Penzista s ostatnimi
zapocitatelnymi pfijmy ve vysi 2 019 038 K¢ a vice jiZ nema narok na penzijni davku v rdmci vefejného
schématu (Ngrgaard, 2000; Pokorny, 2020).

Popsané schéma reprezentuje |. pilif danského penzijniho systému, kam Ize déle fadit schéma
Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP), i kdyZ néktefi autofi jej fadi do Il. pilife (Petersen, 1995;
Papageorgiou & Turk, 2017).

ATP bylo zaloZeno po Svédském vzoru v roce 1964. Tento mechanismus je rovnéz vefejny, ale odliSuje
se UCasti, ktera je povinna a odvozena od zaméstnani. Ve schématu je odvadén prispévek, ktery
zohledriuje odpracovanou dobu v ramci uvazku, nikoliv velikost pfijmu. Z toho vyplyva, ze pfi plném
pracovnim Uvazku odvadi rizna mzdové ohodnocena povolani stejnou Castku, ktera se pohybuje
na drovni 1 % primémné mzdy, ktera je z 1/3 odvadéna zaméstnancem a ze 2/3 zaméstnavatelem.
Zaroven pro rlizna povolani pak plyne stejna davka. Schéma vyuziva fondového financovani, pficemz
spravcem je vefejna stejnojmenna spole¢nost, ktera ma za cil, jak byva zvykem u fondovych schémat,
maximalizovat vynos, ktery je nasledné v podobé penzijni davky vyplacen penzistim. V roce 2019 byl
pocet pfijemct 1 057 100 pfi primérné roéni davce 55 766 K& roéné (Bingley, Gupta & Pedersen, 2004;
ATP, 2020a; Pokorny, 2020).

Reforma designu penzijniho systému v Dansku byla znovu provedena az v 90. letech 20. stoleti, kdy
doslo k vytvoreni Il. pilife. Vytvoreni II. pilife odpovida narokim, které byly definovany autory James et
al. (1994), tedy jedna se o povinny fondovy pilif. Pfispévek do II. pilife je na rozdil od systému ATP dén

1 Dle kurzu Geské koruny k danské koruné (DKK) podle CNB k 1. 1. 2020, ktery byl 1 DKK = 3,40 CZK.
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procentni sazbou ze mzdy, coZz pak odliSuje i penzijni davku s ohledem na vyS$i pfijmu béhem
zameéstnaneckeé historie jednotlivce.

ViySe procentni sazby minimalniho pfispévku postupné narlstala, zatimco v roce 1993 se jednalo 0 0,9
%, tak dneska se jedna o 12 % ze mzdy. Vzhledem k tomu, Ze centralné je dédna pouze minimalni sazba,
tak jednotlivé sektory mohou mit vy3Si odvody, coz zpravidla plati pro profese s vy$Sim pfijmem.
K pochopeni téchto rozdilli je nutné podotknout, Ze v Dansku neexistuje ani institut jednotné minimalni
mzdy, ta je dana jednotlivymi sektory a profesemi (Vidlund, 2009; Andersen, 2015; Rumscheidt, 2015).
Il pilif penzijniho systému je dobrovolny a jak uvadi Andersen (2015), tak zde existuji rizné sazby
s ohledem na pfedmét dané, napf. u majetku a kapitalového pfijmu se tato sazba pohybuje od 25 do 42
%. Prispévky v rdmci penzijnich spoficich fondd jsou dany formou zdanéni TTE.

Willmore (2000) vysvétluje mechanismus zdariovani pravé pomoci tfi pismen, kdy T oznacuje zdanéni
a naopak E znamena, Ze se nejedna o pfedmét dané i je od dané osvobozeno. Prvni pismeno pfitom
vymezuje danou pozici k pfispévku, druhé pismeno k pribéznému zdarovani vynosu a tfeti pismeno
nasledny vliv na davku. VySe uvedené vyuziti mechanismu zdanéni TTE znamena, Ze je zdanén
pfispévek a nasledné prabézné vynosy. Déle je v textu v kontextu Il. pilife poukazovano na zdanéni
mechanismem ETT, kdy jsou zdanovany vynosy a kone¢na davka. Pro stfadatele je obecné nejvice
efektivni systém EEE, tedy bez zdanéni (tzv. tax haven). Z pozice statu za nejvice efektivni Ize oznacit
ETT (deferred income tax). Samozfejmé v kazdém pfipadé zaleZi na aplikaci do konkrétniho dafiového
prostedi, napf. na omezeni, ulevy apod.

Obr. 1: Podil naroku na penzijni davky dle typu (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle Stat Bank (2020), 2020.

S ohledem na finanéni udrzitelnost penzijniho systému Danska Ize konstatovat, ze u PAYG schématu
existuje zaporna bilance, coz vyplyva z toho, Ze nelze definovat, co pfipada na pfijmy v ramci dafového
vynosu, napf. zda se jedna pouze o osobni dichodové dané, resp. jeji Cast — napf. 50 % vybéru této
dané. Na zakladé studie od autorti Pokorny & Hejdukova (2019) je hodnota penzijnich narok( na obdobi
2019-2060 pfi souCasné penzijni politice v I. pilifi a pfi zvySovani penzijniho véku dle platné legislativy
ve vySi 202 % HDP, pfi¢emz hodnota HDP odpovida vysi z roku 2018.

Vydaje spojené s PAYG schématem ovSem mohou byt Caste¢né hrazeny z danového vynosu
od penzijnich spole€nosti a penzistd. V Dansku v ramci Il. pilife funguje v sougasnosti mechanismus
zdanéni ETT (krom jednorézového spofeni, kdy dany pilii je zdanovan stejné jako Ill. pilif, tedy
mechanismem TTE). Tyto pfijmy Ize pokladat za takové, které maji vazbu na penzijni politiku, a tedy je
mozné je vyuzit jako pfijmy, které snizuji penzijni naroky. V takovém pfipadé se snizuje predikovany
implicitni penzijni dluh na 150 % HDP. VySe dluhu se projevuje v jednotlivych letech v penzijnich vydajich,
které jsou predikovany od 6 do 8 % za dané obdobi. \ budoucnu je ovSem mozné snizeni téchto vefejnych
vydaju, a to s ohledem na postupny rast pfispévku z II. pilife, pficemZ postupny rist je dan procesem
implementace II. pilife (postupny narist sazeb pfispévku, a tedy pozvolna akumulace kapitalu). V této
souvislosti bude dulezity dalsi vyvoj fondovych schémat, a to nejen s ohledem na ekonomickou, ale
rovnéz i na politickou situaci.
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Postupny narust zachycuje Obr. 1, kde je zobrazen podil osob pobirajici danou davku k osobam s pfijmem
v socioekonomické skupiné starobni penzista. Z Obr. 1 je patrné, ze pocCet osob se starobni penzi je
na maximalni Urovni, resp. se jedna o 99,7-99,9 % osob. Davka ze systému ATP byla na poCatku
sledovaného obdobi pfiznana 57 % penzistd s postupnym narGstem na 91,8 % penzistl v roce 2018.
Posledni sledovana penzijni davka je z 1. pilife a soukromych penzi, coZ je ovsem v ramci databaze Stat
Bank (2020) omezeno na anuity, a ma podobné jako davka z ATP rostouci trend. Anuita je pfitom v tomto
kontextu chapana vétsinou jako dozivotni platba, nékdy ovsem miZe dochazet ke kombinaci se spofenim,
napf. Danica Pension (2020) nabizi dva typy anuit, a to doZivotni nebo v rozsahu minimainé 10
a maximalné 25 let. VlySe vyplacené davky je pak odvisla od ziskovosti aktiv a umrtnostnich tabulek
(Lakotova, 2019). V ramci sledovaného obdobi je zde nérust o téméF 30 procentnich bodl, a to z 22 %
v roce 1994 na 50 % na konci sledovaného obdobi v roce 2018.

Obr. 2: Podil penzijni davky na primémé mzdé (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani Stat Bank (2020), 2020.

S tim je nutné zohlednit i vySi penzijni davky, coZ zachycuje Obr. 2, kde je podil diléich penzijnich davek
na primérné mzdé, tedy nahradovy pomér. Zatimco penzijni davka z vefejného schématu v absolutni
hodnoté za celé obdobi vzrostla o vice jak 70 %, tak v poméru k primérné mzdé ve sledovaném obdobi
poklesla o 5,7 procentnich bodl. Davka ze systému ATP vzrostla v absolutnich hodnotach o 263 %
a pomérové doslo ke zvySeni 0 2,1 procentniho bodu vzhledem k primérné mzdé.

Nérast zbyvajici penzijni davky, tedy davky, ktera je spravovana soukromymi spole¢nostmi, byl
v absolutni hodnoté 0 61,1 % vys$§i, avSak v poméru k primérné mzdé doslo k poklesu o 6,5 procentniho
bodu.

3.2 Danska fondova schémata

Jak bylo vySe v této kapitole uvedeno, tak dansky penzijni systém sestava ze schémat, ktera jsou
definovana obéma typy financovani. Pfispévek se zaméfuje na fondovy zplUsob financovani, tedy
na penzijni schéma ATP, které je obsazeno v . pilifi, a Il. pilif penzijniho systému, kde existuje nékolik
typu instituci, které mohou spravovat penzijni Uspory a dle platné legislativy s nimi nakladat tak, aby
dochazelo k jejich rustu.

Obr. 3 znazorniuje pocet soukromych spolecnosti dle institucionalniho uspofadani, které mohou spravovat
penzijni fondy ve Il. pilifi. V roce 2001 se jednalo o 618 spole¢nostni, ale jejich poCet postupné ubyval,
krom dvou obdobi - v roce 2004 a 2008 doSlo oproti pfedchazejicim letim ke zvySeni poCtu instituci,
av8ak v fadu nékolika jednotek. V roce 2017, tedy na konci sledovaného obdobi, existovalo 311
spolecnosti, které spravovaly penzijni fondy. Primérmy meziro¢ni pokles byl tedy za dané obdobi o vice
nez 19 spoleCnosti.
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Jak je déle patrné, tak nejvétsi podil maji pojistovaci spole¢nosti, jejichZ ¢ast se pohybuje dlouhodobé
na urovni 28,3 %, nasleduji banky s 27,1 %. DalSi vyznamnou skupinou jsou investi¢ni trusty, kterych je
v dlouhodobém priméru 20,2 %.

Obr. 3: Pocet soukromych fondu dle institucionalniho usporadani
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Zdroj: viastni zpracovani dle Stat Bank (2020), 2020.

Dalsi spolecnosti se pohybuji pod urovni 10 %, jedna se o makléfské spolec¢nosti, penzijni spole¢nosti
a penzijni fondy v ramci podnik(, hypote¢ni banky, investi¢ni spolecnosti a Danish Ship Finance, ktera
se jiz svého nazvu orientuje na lodafsky pramysl (Stat Bank, 2020; Danish Ship Finance, 2020).

Z vySe uvedeného je patrné, Ze existuje na Urovni penzijnich fondd v Dansku jist mira konkurence, ktera
se ovSem v ramci sledovaného obdobi snizila, resp. je mozné predpokladat slu¢ovani takovychto fondu,
které mize napomoci k vétsi akumulaci kapitalu a tedy i ke stabilité, a to pfi existenci konkurence mezi
jednotlivymi institucionalnimi druhy penzijnich fondl. S ohledem na vy3e uvedeného zavéry Stiglitze
(1997) je pak mozné se domnivat, Ze do$lo ke snizeni podilu administrativnich nakladu.

Obr. 4: Aktiva spolecnosti (v % HDP)
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Zdroj: viastni zpracovani dle Stat Bank(2020) a Forsikring & Pension (2020), 2020.

Andersen (2015) si s ohledem na transformaci danského penzijniho systému v§ima nardstu penzijnich
aktiv. Od roku 1984, kdy suma aktiv byla na urovni 50 % HDP, vzrostla ¢tyfndsobné, tedy na 200 % HDP,
v roce 2012. Obr. 4 zachycuje vyvoj u péti typd spole¢nosti dle institucionalniho uspofadani. Data jsou
v takto omezené mife dostupna na Forsikring & Pension (2020).
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V/ ramci hodnot aktiv maji nejvy3Si hodnotu pojistovaci spolecnosti, kdy jejich aktiva vzrostla ze 49 %
na 104 % HDP. Nasleduji penzijni fondy, banky a penzijni spolecnosti v ramci soukromych spole¢nosti.
U systému ATP je tento narGst z 18 na 40 % HDP.

Narust aktiv je ovSem ovlivnén nejen mirou vynosu, ale i pfispévky, které rozsifuji dalSi moznosti v ramci
ziskanych prostfedkud pro investice. Tab. 3 ukazuje narlst poétu osob v II. pilifi a naopak pokles osob
s 0sobnimi penzijnimi schématy.

Tab. 3: PoCet osob a pfispévky v osobnich penzijnich schématech a v I1. Pilifi
Ukazatel 2000 2005 2010 2015 2018

Podet osob:

I pilf 1855000 |2027786 |2102855 |2310180 | 2398171

osobni penzijni schémata | 1 064 000 | 1033 467 855 465 656 600 674 315

PFispévky (v mil. K¢&):

I pilf 139193 233 454 291 564 330099 367 526

osobni penzijni schémata 55 111 79 965 61472 49 402 52 537

Zdroj: viastni zpracovani dle Forsikring & Pension (2020), 2020.

S tim souvisi i narast pfispévku v II. pilifi v roce 2018, které vzrostly za 18 let na 2,6 nasobek proti hodnoté
v roce 2000, avSak podil osob se zvysil pouze 0 30 % proti roku 2000. Tento vy$3i narlst je dan pravé
vySe zminovanym postupnym zavadénim II. pilife, resp. postupnym zvySovanim sazby pojistného.
Samozfejmé dalsi roli v uvedeném narlstu sehrava také inflace a zvySovani mezd.

Naproti tomu osobni penzijni schémata klesaji, pficemz v roce 2018 je poCet osob majici toto schémat
pouze 63 % ve srovnani s poctem v roce 2000. Pfispévky pfitom klesly pouze o 5 procentnich bodu.
Snizujici se zajem o osobni penzijni schémata je mozné spatfovat ve dvou faktorech. Za prvé dochazi
k naplfiovani Il. pilife na plnou Uroven, tedy alokace penéZnich prostfedki sméfuje spiSe do schématu
vramci Il. pilife. Druhym faktorem, jak poznamenédvé Andersen (2015), je vy$Si danové zatizeni
u osobnich penzijnich schémat, ktera patfi do lll. pilife penzijniho systému, a to formou TTE.

V/ ReSersi literatury bylo rovnéz upozornéno na rizika, ktera jsou spojena s jednotlivymi typy financovani.
Ve vyroéni zpravé ATP (2020b) rovnéz najdeme zaméfeni se na rizika v investi¢nim portfoliu, a to
ve smyslu jejich deskripce a kvantifikace. Za nejvétsi riziko je na konci roku 2019 povaZovano akciové
riziko (43 %), nasleduje urokové (34 %) a inflaéni (14 %) riziko, déle jsou jesté uvadény dalsi faktory (9
%). Kvantifikace rizik je na konci roku 2019 podobna té z roku pfedeslého. Pficemz je ve vyroéni zpravé
dale uvadéno, ze celkové riziko (tzv. rizikovy rozpoCet) musi byt v souladu s bonusovym potencialem
(hodnota celkovych aktiv snizena o zarucené duchody). V roce 2019 Cinil rizikovy rozpocet 50 %
bonusového kapitalu, coz znamena 214,2 mid. K¢ na konci roku 2019 (ATP, 2019).

V druhé poloviné predchazejiciho roku ovSem dosSlo k rapidnimu snizeni rizikového rozpoctu. Zatimco
na zacatku roku se pohyboval rizikovy rozpoCet na Urovni 374 mid. K¢, tak v poloviné roku doSlo
ke snizeni o cca 70 mid. KE. Divodem bylo zvy3eni stfedni délky Zivota, coZ vedlo ke zménam parametrd,
konkrétné k zavedeni jiz zmifiovaného 50 % limitu v relaci s bonusovym kapitalem.

Hlavni rozdily v ramci danského penzijniho systému mezi schématem ATP a Il. pilifem jsou uvedeny
v Tab. 4. Zatimco mezi spolecné znaky patfi zpisob financovani, ktery je fondovy, tak zde jsou patrné
rozdily ve smyslu uspofadani, které je odliné. DalSimi prvky odliSnosti jsou subjekty spravuijici jednotlivé
systémy. Zatimco u schématu ATP jde o jednu spolecnost, tak v pfipadé Il. pilife se jedna v sou¢asnosti
0 vice jak tfi sta spolecnosti, coz je pokles na polovinu proti obdobi pied 17 lety.
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Tab. 4: Rozdily mezi systémem ATP a Il. pilifem danského penzijniho systému

Kategorie ATP I1. pilif
Usporadani vefejné soukrome

vice spole¢nosti s rznym
Spravovano spole¢nosti ATP institucionalnim usporadanim - celkem

311 spolecnosti v roce 2017
pevna Castka v DKK dle | procentni sazba odliSujici se dle

Prispevek odpracovanych hodin sektoru a profese
rovna pro zameéstnani se

Davka stejnou odpracovanou | zavisla na vysi mzdy
dobou

5’?3('}'6”;5‘1’;“ na penzini davky | g o 50 % (pouze anuity)

Nahradovy ~ pomér  (podil

primémé  penzijni  davky | 5% 27 %

k primérné mzdé) v roce 2018

Zdroj: viastni zpracovani, 2020.

Mezi dal$i dulezité rozdilné prvky patfi zpusob definovani pfispévku, ktery je u schématu ATP dan
jednotné dle odpracovanych hodin, zatimco v pfipadé Il. pilife se jedna o procentni sazbu k hrubé mzdé,
ktera je jesté rozdilna dle jednotlivych sektor(i v ekonomice a v ném obsazenych profesich. Vzhledem
k definovani vySe sazby a pfispévku jsou rozdilné i davky. U schématu ATP se jedna o stejnou davku
pfi stejné odpracované dobé, zatimco v II. pilifi se penzijni davky odliSuji s ohledem na vySi odvodu, coz
je spojeno se sektorem a profesi jedince.

Vzhledem k rozdilnému datu vzniku, které se rozchazi o tfi desitky let, je podil souasnych naroku
ve schématu ATP vySSi o 40 procentnich bodu proti Il. pilifi, kde je to zatim pouze polovina penzistd.
Rozdil ovem nastava ve vysi davky, tedy nahradového poméru za rok 2018, ktera je ve schématu ATP
pouze 5 % k primérné mzdé proti primérné davce z Il. pilife, ktera Cini v roce 2018 27 % k prumérné
mzde.

ZAVER
Penzijni schémata se stala neodmyslitelnou soucasti socialni politiky statu. Prvni penzijni systémy byly
vytvareny jako vefejné nefondové systémy, kde bylo vyuZito financovani bud prostfednictvim pojistného,
nebo bylo vyuzito dafiového vynosu. Postupem €asu ovSem dochazelo ke zvySovani poctu penzistd, a to
jak v absolutnim poctu, tak v podilu k celkové populaci, coz odhalilo nedostatky pribéznych penzijnich
systémd, které souviseji s hospodafskym cyklem, ale i demografickou strukturou. Reakci statd bylo
vytvafeni penzijnich systéma, kde dochazelo k zakomponovani fondovych penzijnich schémat.
Vyraznym pfikladem je v tomto pfipadé Chile pocatkem 80. let minulého stoleti. Chilsky pfipad mél vliv
na doporuceni tymu mezinarodnich organizaci, které se zabyvaly designem penzijnich systémd. Prvnim
z doporuceni byl tfi pilifovy penzijni systém s vefejnym |. pilifem slouzici pro z&kladni ochranu penzistu
a dal$i dva pilife, které maiji slouzit pro zvySeni pfijmu a jejichZ konstrukce pilifi by méla byt fondova
se spravou soukromych spolecnosti. Pozd&ji doslo k reformulaci ze tfi na pét pilifd, kde pavodni 1. pilif
byl reformulovan do nultého pilife bezpfispévkového a I. pilife jiz s pfispévkem.
Zavedenim odlisného zplsobu financovani ov§em dochazi i k zavedeni rizik souvisejicich s timto
financovanim. Zatimco prub&zna schémata jsou ovlivnéna hospodafskym cyklem, zvlasté
nezaméstnanosti, demografickym vyvojem ¢i politickymi okolnostmi, tak v pfipadé fondovych schémat se
jedna o riziko inflace, dale o riziko manazerské, investicni a trzni. Zaroved se zavedenim dalSiho
schématu dochazi ke snizovani rizik jako celku, a proto se stava penzijni systém jako celek odoIngjsim.
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Vhodné kombinace financovani vyuziva i dansky penzijni systém, jehoZ prvopocatky sahaiji k roku 1891.
Krom vefejného schématu, které poskytuje davky z danoveho vynosu, tedy je bezpfispévkovy, existuje
v ramci |. pilife i fondové schéma ATP. Schéma ATP je pfispévkové schéma, pficemz vySe pfispévku je
dana odpracovanou pracovni dobou, coZ umoZzfuje i riznym osobam s riznymi pfijmy v ramci
zaméstnani mit stejnou penzijni davku z tohoto schématu. ATP je tak rovnostarské ve smyslu penzijni
davky, coz koresponduje s bezpfispévkovou Casti I. pilife.

V 90. letech 20. stoleti doslo k zavedeni pfispévkoveho Il. pilife, které je odliSené od systému ATP. VySe
pFispévku je dana minimalni procentni sazbou, pfiéemz s ohledem na jednotlivé sektory a povolani mize
dochéazet ke zvyseni této sazby nad minimalni uroven. Vzhledem k témto okolnostem dochazi nasledné
k odliSné vyplaté davek, tedy jiz zde neni rovnostarsky princip jako v I. pilifi, naopak je zde posilena
meritokracie s ohledem na zaméstnaneckou historii jedince.

Zatimco na davky z bezpfispévkového schématu maji v soucasné dobé narok takika vSichni ob¢ané, tak
podil osob pobirajici davky z ATP je o nékolik malo procentnich bodl niZ8i. Nejmensi je podil osob
pobirajici dil¢i penzijni davku z II. pilife, coZ je dano kratkym fungovanim tohoto schématu. Podil osob
v penzi s narokem na tuto davku je v soucasné dobé 50 %, ale v dalSich letech bude dochézet k dalSimu
nardstu.

Oproti tomuto postupnému ristu dochazi na druhé strané k pomalému poklesu poméru mezi vyplacenou
penzi z vefejného bezpfispévkového schématu a primérnou mzdou, stejné je to pro pomér davky z Il.
pilife. Pfesto dochazi k ristu hodnot v absolutnich hodnotach. Narust davky v Il. pilifi je postupny, coz
vychazi z postupného zavadéni Il. pilife. Uzrani II. pilife ve smyslu odvadéni plného pfispévku
pro penzisty je mozné oekavat za zhruba tfi desetileti.

Vzhledem k dafovému zatizeni, které je definovano jako ETT, bude s rostoucim Il. pilifem dochazet
k rGstu dil€i penzijni davky, ale i ristu pfijm0 do vefejného rozpoctu. Naopak s ristem Il. pilife by mélo
dochazet k poklesu naroku na bezpfispévkové penzijni schéma, které je testovano na vysi pfijmu. Tato
kombinace, tedy snizovani narokl a zvySovani danového vynosu, by méla kladné ovlivnit bilanci
pomysIného penzijniho uctu Danska.

Urcujici pro snizovani zaporné bilance bude zvolena politika statu, a to ve smyslu penzijni politiky v 1. pilifi,
tedy bude nadale klesat pomér mezi davkou z bezpfispévkového schématu a primérnou mzdou
ve prospéch systému ATP a zvIasté ve prospéch II. pilife, nebo bude zvolena jina strategie. Podobné je
to u dafové politky smérem k dafovym schématim, kdy snizenim sazby mize dojit ke zvySeni
akumulovaného kapitalu a nasledné k vyssi penzijni davce, nebo mize naopak dojit ke zvySeni dafiové
sazby ve snaze zvysit rovnost penzijni davky jako je tomu u I. pilife.

Fondovéa schémata predstavuiji pro jednotlivé staty prostor pro snizovani zavislosti penzistt na penzijnich
davkach z vefejnych schémat. Naopak pro staty se jedné o moznost snizeni budouci finanéni zatéze, a to
obzvlasté v zemich, kde dochazi k vy3Si mife ristu podilu penzistl. Fondové schéma implementované
do penzijniho systému se jevi zaroven vhodné vzhledem k omezené mife mozného zvySovani véku
odchodu do penze.

V souvislosti s timto tématem je déle moZné se vénovat konkrétnim penzijnim fonddim a jejich vynosnosti,
ktera je dlleZitym parametrem pro udrzitelnost systému, stejné jako otazce administrativnich nakladu ci
regulaci penzijnich fondl vzhledem k investicim a rizikim. U fondovych schémat, ktera jiz dlouhodobé
pIné funguiji, je dale moZné zkoumat rozdily v pfijmech penzistl, a tim jak na takovou situaci reaguji
jednotlivé staty.

Podékovani
Tento piispévek byl podporen projektem SGS-2020-026 ‘Ekonomicka a finanéni transformace
v kontextu digitalni spoleénosti’ na Fakulté ekonomické Zapadoceskeé univerzity v Plzni.
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