APS # Asociace penzijnich
spolecnosti CR

V Praze dne 20.7.2026

Véc: Zadost o prezkoumani, opravu, pripadné stazeni studie IDEA , Klienti
penzijnich fondu v pasti nizkych vynosu a vysokych poplatki* jako podkladu
pro reformu penzijniho sporeni

vazené damy, vazeni panove,

obracime se na Vas jako zastupci sektoru penzijniho spofeni, jehoZ éinnost je
vyznamné dotcena zavéry studie IDEA pii Ekonomickém ustavu AV CR, v. v. i,
»Klienti penzijnich fondu v pasti nizkych vynosu a vysokych poplatkia“ autort
Lukase Nadvornika a Filipa Pertolda.

Uvedena studie je v soucasnosti vyuZivana ve verejné a odborné debaté jako jeden
Z podkladu pro zasadni zmény systému penzijniho spofeni. Pravé proto povazujeme
za nezbytné upozomit, Ze podle naseho nazoru studie v souéasné podobé nesplnuje
standard objektivniho, metodicky vyvazeného a védecky piiméfeného podkladu
pro tvorbu verejné politiky.

Zdurazriujeme, Ze timto dopisem neodmitéme odbornou diskusi o vynosech,
nakladech ani budouci podobé penzijniho spofeni. Naopak povaZujeme takovou
diskusi za potfebnou. Odmitame vsak, aby se pro reformni rozhodovéani pouzival
material, ktery podle naseho nazoru trpi zasadnimi metodickymi vadami, selektivnim
vybeérem srovnani, nepfiméfenou interpretaci modelovych vysledki a konkrétnimi
vnitrnimi rozpory.

1. Studie pouZiva nesouméritelna srovnani jako zéklad pro silné zavéry

Studie porovnava cesky dobrovolny 3. pilii se slovenskymi indexovymi fondy 2.
pilire, Svedskym statnim fondem AP7 a globéainim akciovym ETF. Tyto systémy se
vSak zasadné li§i roli v diuchodovém systému, mirou dobrovolnosti, distribuénim
modelem, regulatornim ramcem, investicnim mandatem, klientskou zakladnou i
ekonomickym fungovanim.

Autori pritom z tohoto srovnani odvozuji velmi silné zavéry, mimo jiné tvrzeni o
nutnosti az 10x vyssich vkladu v ¢eském systému a o tom, Ze poplatky mohou klienty
pripravit az o polovinu majetku. Tato tvrzeni jsou prezentovéna jiz ve shmuti studie

jako klicoveé vysledky. Samotna vyjadreni autort, podle naseho nézoru potvrzuji, Ze
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komparativni ramec nebyl zvolen primamé podle zasady metodické srovnatelnosti, ale
podle predem zamysleného reformniho ucelu.

Takovy postup maze byt legitimni jako politickd nebo publicisticka argumentace.
Nemuze vSak bez dal§iho slouZit jako védecky neutralni a objektivni zaklad pro
zasadni reformu penzijniho sporeni.

2. Modelové ilustrace jsou prezentovany jako nosné empirické zavery

Studie opakované uvadi, Ze nékteré vypodty jsou pouze ilustrativni a nejsou
predikci budoucich vynosu. Presto jsou z téchto modelovych konstrukei odvozovany
medialne i politicky silné zavéry typu ,10x% vyssi vklady“ nebo wooplatky pohlti az
polovinu majetku”.

Za problematické povaZujeme zejména to, e modely pracuji s konstantnimi
dlouhodobymi vynosy a vybranymi historickymi benchmarky, aniz by byla
odpovidajicim zpisobem provedena citlivostni analyza na jiné obdobi, jiny Vynosovy
scenar, jiné benchmarky, rizikovost, distribuéni néklady, chovéni klientt & odli§né
regulatorni nastaveni.

Vysledkem je, Ze modelova demonstrace je fakticky pouZivana jako dikaz o
systemove nefunkcnosti ¢eského penzijniho spofeni, aniz by studie dostatecné
oddélila:

e empirické zjisténi,
e normativni preference autord,
e llustrativni modelovy vypocet,

e a politické doporuceni.

3. Studie nedostateéné zohledriuje alternativni vysvetleni nizkych vynost

Studie se soustiedi zejména na poplatky a nizkou efektivitu systému, avsak
nedostatecne pracuje s dalSimi faktory, které jsou pro posouzeni penzijniho sporeni
zasadni, zejména:

e dobrovolnost ¢eského 3. pilire,
o distribucni a akviziéni néklady,

o rozdilnou roli 2. a 3. pilire,
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e garance transformovanych fondd,
o rizikovou averzi ¢asti klient,
 rozdilné regulatorni a produktové podminky,

o rozdilné objemy aktiv ve srovnavanych systémech a rozdilné podminky pro
vyuZziti financni paky.

Vysledkem je, Ze studie piedklada Etenéri jedno dominantni vysvétleni a jedno
dominantni reformni doporuceni, zatimco alternativni interpretace nejsou dostateéné
provereny.

4. Zavér studie je podle naseho nazoru policy advocacy, nikoli neutralni
vedecka analyza

Studie bez dostatecné metodické opatrnosti doporuéuje snizeni poplatkovych
stropu, podporu nizkonékladovych indexovych fondu, zavedeni Zivotniho cykiu a
omezeni statni podpory pouze na vybrané typy fondd. Tato doporuéeni mohou byt
predmétem legitimni odborné a politické diskuse. Neméla by vSak byt predkladéna
Jjako jednoznacny dusledek objektivni analyzy, pokud samotna analyza stoji na vyse
popsanych metodickych slabinach.

Z dodané argumentace autora k vyhradam oponentt navic vyplyva, Ze cilem studie
bylo i vyvolat reformni tlak a odmitnout podle autora ,obhajobu statusu quo*

Takovy pristup je legitimni v nazorové debaté. Je vSak problematicky u textu
publikovaného pod znackou odbomého pracovisté AV CR, ktery je nasledné pouZivén
Jako podklad pro vefejnou politiku.

L

Zadost o napravu

S ohledem na vy3se uvedené Zadame Akademii véd CR a Ekonomicky Ustav AV
CR, v. v. i., aby pirijaly tato opatfeni:

1. Doplnily ke studii verejné upozornéni, Ze jeji zavéry jsou odborné
zpochybneny a nemély by byt pouzivany jako samostatny objektivni podklad
pro legislativni nebo requlatorni rozhodovani.

2. Zajistily nezavislé metodické posouzeni studie, zejména jejiho
komparativniho ramce, vybéru benchmarki, modelovych predpokladd, vypodétu
dopadu poplatku a prace s rizikem. V této souvislosti navrhujeme peer review
nezavislym, respektovanym recenzentem.
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3. Vyzvaly autory k vydani opravené nebo pfepracované verze, které:

o bude dopinéna o disclaimer upozorriujici na nesrovnatelnost systémi
vybranych pro shrmuti,
o Jasne oddeli empirické zjisténi od normativnich doporuceni,

o uvede altemativni srovnavaci ramce,

o doplni citlivostni analyzu,

o opravi ¢l vysveltli numerické a prezentacni rozpory,
o @ primerené kvalifikuje silna tvrzeni ve shrnuti.

4. V pripadé, Ze oprava nebude mozna, Zadame o jeji prerazeni do kategorie
nazoroveho / diskusniho textu, nikoli odborného podkladu pro reformu.

5. Zadame rovnéz o posouzeni, zda zpusob pripravy, prezentace a verejného
vyuzivani studie odpovida zasadam védecké integrity a dobré védecké
praxe v AV CR. Pokud tomu tak neni, zadame, aby studie nebyla prezentovana
coby konsenzuélni stanovisko AV CR.

Jsme pripraveni poskytnout detailni podklady a névrhy metodicky vyvazenéjsiho
postupu. Soucasne Zadame o mozZnost osobniho jednani se zastupci AV CR.
Ekonomickeho ustavu AV CR a piipadné Komise pro etiku védecké prace.

Vzhledem k vySe uvedenému nelze opomenout ani financovani vzniku studie. Z
verejne dostupnych zdroji vyplyva, Ze Ekonomicky tstav AV pfijal &astku v milionech
korun od soukromé entity na ,naklady spojené s analyzou 3. pilite dichodového
systému v CR" a ,néklady spojené s navrhem a modelovanim reformy 3. pilife
diichodového systému v CR“ S ohledem na mozny stfet zajmu zadame o zverejnéni
financovani, smluvnich podminek a opateni zajistujicich nezévislost vystup.

Jelikoz studie je jiz pouZivéna v debaté o reformé penzijniho sporeni, dovolujeme
SI pozadat o stanovisko k tomuto dopisu ve Ihité 15 pracovnich dnd.

S uctou,

4/

Radek Moc
prezident
APS CR
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Akademie véd Ceské republiky
k rukam predsedy AV CR

prof. RNDr. Radomira Panka, Ph.D.

Narodni 3
110 00 Praha 1

Na vedomi:

Ekonomicky ustav AV CR, v. v. i.
doc. Marek Kapic¢ka, Ph.D.
reditel

Védecka rada AV CR

Komise pro etiku védecké prace AV CR
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