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DT: 368.43;331.25;519.86

Dynamicky model diuchodové
reformy v CR

Ondrej SCHNEIDER"

Uvod

Vyznamné a rychlé zmény vékové struktury ve véech rozvinutych zemich
svéta vyvolavaji velky zajem ekonomd jiz fadu let. Cela fada ekonomickych
studii ukazala, Ze tento proces bude mit komplexni ekonomické dusledky.
Demografické zmény podstatnym zpusobem ovliviiuji fungovani trha prace,
maji vliv na strukturu spotieby a uspor, méni rozloZeni bohatstvi ve spo-
le¢nosti. Tyto zmény maji vliv na urokové miry, a tedy i na tempo ekono-
mického ristu. Z naseho hlediska rozhodujici je v8ak vliv demografického
vyvoje na diichodové systémy. Tento vliv je bezprostfedni, a jak dale uvi-
dime, zpochybiiuje samotnou udrzitelnost dnesnich dichodovych systémii.

Otdzkou zhstava, zda proces postupného ,starnuti“ spoleénosti povede ke
zvyseni blahobytu, anebo zda zptsobi jeho pokles. V této praci se pokou-
$ime odhadnout piedevsim dlouhodobé dopady starnuti a modelujeme je-
jich rozdilné ud¢inky ve dvou alternativnich dichodovych systémech. Prv-
nim systémem je dneéni, prabéziné financovany dichodovy systém, kdy jsou
dachody vyplaceny z pribézné vybiranych dani. Druhou moZnosti uspofa-
ddni dichodového systému je tzv. fondové financovani, kdy se na vyplatu
dtchodt vytvati fondova rezerva z uspor. Price se snazi porovnat dusledky
prodluzovani véku a poklesu porodnosti na fungovani téchto dvou systéma
a zaroven se snazi modelovat makroekonomické souvislosti pfechodu z pra-
bézného systému na systém fondovy.

Vzhledem k vzajemné provazanosti makroekonomickych veliéin je model
koncipovan jako systém vSeobecné rovnovahy' a vychazi z modelu Auerba-
cha a Kotlikofa [Auerbach — Kotlikoff 1987}, kteii jako prvni disledné za-
vedli do modelovani penzijnich systému tzv. metodu piekryvajicich se ge-
neraci.? Jejich pavodni model je adaptovan na ¢eské podminky a je pouzit
k simulovani nékolika reformnich scénara. Vysledky simulaei jsou velmi
nepriznivé pro prabézny systém: odhadujeme, ze starnuti populace bude
mit béhem ptistich dvaceti let negativni dopad na tempa ekonomického ris-

s

Ing. Ondfej Schneider — Institut ekonomickych studii FSV UK

Cast prdace vznikala béhem pobytu autora na NBER, Cambridge. Autor dékuje za cenné pfi-
pominky profesoréim L. J. Kotlikoffovi a R. Filerovi, bez jejichZ pomoci by prdce nevznikla. Prace
obohatili svymi p¥ipominkami i T. Jelinek a V. Kreidl. Vsechny ndzory zde prezentované jsou
viak jen autorovy.

Anglicky termin je ,general equilibrium model“.

e

Anglicky termin je ,overlapping generations model®.
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tu, ze bude dochazet k poklesu investic a realnych mezd v dasledku prudce
narustajicich dani potfebnych na financovani dichodi. Naproti tomu fon-
dovy systém zvySuje rast ekonomiky o ptiblizné 0,5 % ro¢né a zvySuje miru
investic. Zaroven lze odhadovat, Ze pifechod na fondovy systém by pfinesl
rast fixniho kapitalu o zhruba 30 %, snizeni nabidky prace o cca 3 % a po-
kles urokové miry. Tyto vysledky jsou velmi robustni a nezdviseji na speci-
fickych predpokladech.

Duchodové systémy a demograficky vyvoj

V roce 1990 Zilo na celém svété jen“ 500 miliona obyvatel star$ich sede-
sati let, tj. zhruba 9 % celkové populace. Podle odhadt Svétové banky by
tento pocet mél v roce 2030 vzrist na 1,5 miliardy neboli 16 % svétové po-
pulace. Ve vyspélych zemich je situace jesté vazngjsi. V zemich OECD je jiz
nyni 17 % obyvatel starsi Sedesati let (v Africe je to jen 5 %), v roce 2030 by
jich mélo byt jiz 32 %! V nékterych zemich bude tento vyvoj jesté dynamic-
t&jsi: v Ciné by podil obyvatel nad 60 let mé&l vzrist z dnesnich p#iblizné
8 % na témer 22 % v roce 2030.

Vyvoj v Ceské republice nebude vyjimkou. Souéasny podil dichodct na
poétu pracujicich tvoii 36 %. Zména pravidel pro odchod do diachodu sice
prinese uréité kratkodobé snizeni tohoto podilu na 32 % v roce 2000, potom
v8ak jiz podil rychle a nedprosné poroste: v roce 2010 dosdhne 37 % a v roce
2020 jiz 48 %.

Demograficky vyvoj ma na diichodové systémy dalekosihlé dopady. Podil
vydaji na dichody na hrubém domacim produktu HDP se rychle zvysuje
ve véech vyspélych zemich: béhem osmdesatych let se zvysil o vice nez 100 %
v Japonsku, o 80 % v Kanadé, o vice nez 50 % v Italii a Francii, zhruba
0 30 % v USA atd. Obdobny, jen o néco rychlejsi vyvoj zaznamenavaji zemé
stfedni Evropy. Podil vydaj na dichody v HDP se zvysil od roku 1990 v Pol-
sku 0 100 %, na Slovensku o0 40 %, v Madarsku a v CR 0 25-30 %.3 JiZ dnes
dosahuji tyto zemé \irovné vydaju na dichody srovnatelné ¢&i vy$si nez v za-
padni Evropég, i kdyz pramérny vék doziti je zde stale jesté podstatné nizsi.
Je tedy otazkou, jaké duasledky bude mit postupné prodluzovani véku na
tyto zemé a mohou-li si vibec dovolit takto ndkladné dichodové systémy
udrzovat.

Priabézné financované systéemy (PAYG)

Prevaina vétsina dichodovych systému v evropskych zemich vychazi z do-
minantniho postaveni statniho, pribézné financovaného systému.* Systém
PAYG ma nékolik vyhod, které se zaslouzily o jeho rozmach. P¥edevsim,
jeho zavedeni je velmi popularni a bezbolestny krok: starsi generace do-
stane dichod jakoby zadarmo a mladsi generace zpoéatku plati jen velmi
nizké ptispévky. Vsichni jsou tedy spokojeni. Problémy v priibéiném dua-
chodovém systému vznikaji az p¥i zpomaleni populaéniho rastu, resp. p¥i

? Udaje viz [van den Noord - Herd 1993, | Andrews — Rashid 1994 a vlastni vypoéty autora pro
Ceskou republiku.

* Podrobnéjsi popis viz prispévek D. Vittase v tomto cisle.
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prodluZovani véku doZiti. V takovém piipadé se systém postupné prodra-
Zuje a stava se spiSe zavazim.
Systém priibéZného financovani 1ze zjednodusené popsat nasledujici rov-
nici:
primérny diichod podet diichodcii
pramérnd mzda  poéet pracujicich

pFispévkovd sazba =

kde piispévkova sazba znamend sazbu dichodového ,pojisténi“ odvadénou
viemi pracujicimi. Je tedy vidét, Ze zvy&uje-li se pocet dichodcd ve srov-
néani s poétem pracujicich, existuji pro zachovani finanéni rovnovéhy celého
systému jen omezené moznosti.®> V takovém pfipadé je jednou z moZnosti
neustdle posunovat vék pottebny pro odchod do dichodu, émz se ale snizi
podet opravnénych prijemca dichoda. Alternativné lze sniZovat podil di-
chodu ke mzdé, coz viak vytvari socidlni problémy na strané nizkopi#ijmo-
vych diichodcti. Posledni moZnosti je zvy$ovani pfispévkové sazby, to viak
dale zati%i aktivni populaci a obecné vede k poklesu ekonomické aktivity,
a tedy i mezd. Ani jedna z t&chto variant neni p#ili§ populdrni, vSechny se
soust¥eduji spise na piiznaky nez na podstatu problému a ani jednu nelze
pouzit p¥ili§ €asto. PrabéZny systém ma jesté dalsi nedostatky, jako je na-
ptiklad negativni vliv na miru uspor, a tedy v dlouhodobém pohledu i po-
kles ekonomické dynamiky, omezeny rozvoj domdciho kapitdlového trhu,
strategickd manipulace odchodu do dichodu a politicky tlak na pouZivani
diichodového systému jako nastroje vladni politiky zaméstnanosti.®

Z vy%e uvedenych skuteénosti vyplyvaji potize, které éekaji véechny zemé,
jez v nejbliz&i budoucnosti nezméni systém financovani dchodi. Rada vlad
si tyto potiZze uvédomuje a snazi se alespoii omezit jejich rozsah napiiklad
prodluzovanim_véku pro odchod do diichodu, zpfisfiovdnim valoriza¢nich
podminek ap. Ceska republika je v tomto ohledu v komplikované situaci.
Cesky dichodovy systém byl vidy spravovan pomérné zodpovédné a nestal
se proto tak neefektivnim jako naptiklad polsky dichodovy systém.” Po-
tenciilni ispory dosazitelné zp¥isfiovanim systému jsou vSak proto rela-
tivné malé.

Situaci dachodového systému v CR se podrobné zabyva price J.Klimen-
tové v tomto &isle; zde se proto omezime jen na nékolik zakladnich udaja.
Podle nasich odhadt lze vyrovnanosti dne$niho diachodového systému do
roku 2020 dosahnout jen za cenu postupného, ale trvalého zvySovani piis-
pévkil odvdadénych do dichodového systému. Z dnesni drovné 26 % hrubé
mzdy by se tak odvody musely zvysit na 27 % v roce 2000, na 31 % v roce
2010 a az na 36 % mzdy v roce 2020. Jde tedy o vice nez tfetinové zvyseni
jiZ dnes vysokych odvodd, které by mélo za nasledek prodrazeni pracovni
sily a pravdépodobné by vedlo i ke zvyseni ,itéku do Sedé ekonomiky“. Po-
kud by ovSem k tomuto zvy$ovani odvodi nedochdzelo, dachodovy systém

5 Podrobné vypocty lze nalézt naptiklad v [Schneider 1997] nebo v pracich J. Klimentové
a V. Kreidla v tomto é&isle. A¢koliv autoii pouzivaji nezdvislé postupy, jejich vysledky se prakticky
nelisi.

8 Tento aspekt vysvétluje explozi dachodovych vydajia v Polsku, kde byl predbézny odchod do du-
chodu pouzivan pro snizeni nezaméstnanosti. Podrobnosti viz [Jelinek ~ Schneider 1997a].

7 Vyjimkou je velmi liberdlni pfiznavani tzv. nahradni narokové doby, ktera podle odhadu MPSV
ptredstavuje az 25 % viech dachodovych naroka.
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by se postupné propadal do deficitu a akumulovany dluh by v roce 2020 do-
sahoval astronomické vyse 1500 miliard korun (v dnesnich cendch), tj. prak-
ticky 90 % urovné HDP z roku 1996 a asi 50 % HDP v roce 2020.

Fondové financované systémy

Zda se tedy, Zze budoucnost dichodovych systému zaloZenych na systému
prubézného financovani je pfinejmensim problematicka. Na zakladé eko-
nomickych analyz lze jednoznaéné dokéazat, ze v dne8nich ekonomickych
a demografickych podminkach je fondovy systém efektivngjsi a vyhodné&jsi
jak pro jednotlivé dichodce, tak i pro celou ekonomiku. Vyplyva to z apli-
kace tzv. Aaronova pravidla; to poprvé publikoval americky ekonom Henry
Aaron v roce 1966 a od té doby bylo mnohokrat rozpracovano [Adverting
the Old . . . 1994 ], [Kotlikoff 1996], [Hagemann — Nicoletti 1989], [Feldstein
1996], [Diamond 1996]. Pfedmétem sporu vs$ak zistdvd metoda p¥echodu
od pribézného k fondovému financovani diichodd. Kritickym mistem je ne-
zbytnost financovat zaroveii dichody dvou generaci, coz vyvoldva velké fis-
kalni naroky. Nékteré zemé se vsak i s timto problémem dokézaly vypota-
dat. Naptiklad Chile uskuteénilo od roku 1981 zasadni zménu dichodového
systému, béhem niZ se podatilo prosttednictvim soukromych penzijnich
fond pomérné rychle naakumulovat prostiedky ve vysi témét 50 % HDP
[Vittas — Iglesias 1992].

Velmi éasto diskutovanym aspektem zmény dichodového systému jsou
disledky na tempo ristu ekonomiky. Nap¥iklad Raffelhuschen odhadl zvy-
geni HDP zpisobené zmé&nou diachodového systému v Rakousku na 1,5 %,
Hatta a Oguschi odhadli pro Japonsko pfirtistek v intervalu 1-2 % a ko-
ne¢né Kotlikoff v né&kolika pracich dospél k odhadu kolem 3-4,5 % pro Spo-
jené staty. Tyto p¥irustky je vak nutné porovndvat se scénafem udrZzovani
soufasného systému pribézného financovani, ktery by ve viech zemich eko-
nomicky rast v budoucnosti brzdil. Model ¢eské ekonomiky popsany niZe
naznatuje, ze Ceska republika by piechodem na fondovy zpisob financo-
vani dichodu ziskala vice ne# rozvinuté zemé.

Model

V modelovani komplexnich dopadi reformy datovych systémi, socialniho
zabezpeéeni nebo reformy dachodovych systém je nezbytné pouzivat pro-
vazaného modelu v8eobecné rovnovahy, ktery je schopen promitnout zmény
v jednom sektoru do fungovani celé ekonomiky. Nejlépe se mezi témito mo-
dely osvédéuje tzv. Auerbachtv a Kotlikoffiiv model prekryvajicich se ge-
neraci. Tento model je zaloZzen na nékolika p¥edpokladech: racionalnim cho-
vani ekonomickych agenti, dokonalé konkurenci mezi vyrobci a existenci
dvou vyrobnich faktort: prace a kapitdalu. Model také predpoklada endo-
genni uréeni urokové miry. Vzhledem k zndmym argumentiim o souvislosti
mezi doméci mirou dspor a investic® 1ze tento predpoklad akceptovat i pro
teskou ekonomiku.

% Viz [Feldstein — Harioka 1980], (Feldstein 1994] nebo [Gordon — Bovenberg 1996]. Diskuzi ¢es-
kych podminek viz [Singer 1996].
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TABULKA 1 Koeficienty modeiu

koeficient oznadeni hodnota
elasticita substituce mezi obdobim ¢ a ¢ +1 v 0,25
elasticita substituce mezi praci a volnym ¢asem p 0,761
parametr preference volného ¢asu £ 1,5
diskontni faktor ) 0,015
elasticita substituce mezi praci a kapitalem o 0,9
kapitalovd intenzita produkce « 0,27
podil vlady na produkci G 0,3
prispévkova sazba dichodového systému 0 0,26
podil dichodt na prumérné hrubé mzdé n 0,42

Koeficienty a kalibrace modelu

Model pouziva nékolik zakladnich koeficientt, jejichz numericka droven
byla stanovena v souladu se zahrani¢nimi modely a s ptihlédnutim k spe-
cifikiim ¢eské ekonomiky. Pro vétsi prehlednost jsou koeficienty a jejich hod-
noty uvedeny v tabulce 1. Podrobna diskuze parametra a jejich vlivu na sta-
bilitu modelu je uvedena v praci [Schneider 1997] a je k dispozici na
pozadani.

Sektor domdcnosti

Domacnosti v nasem modelu rozhoduji o své nabidce prace v zéavislosti na
mzdéch, vysi dani, vysi piispévki na dichody a samotnych dichodech.
V souladu s dnednim zdkonodarstvim platnym v CR pfedpokldaddme, Ze doba
pracovni aktivity trva 40 let a doba pobirani dtichodu 15 let. Preference do-
mdcnosti lze vyjadiit nasledujicim vztahem, kde celkovy uzitek U z4visi na
uzitku v kazdém roce Zivota u,, na diskontnim faktoru § a na intertempo-
ralni elasticité substituce y:

55 y—1
Y
(

Spotfeba domacnosti a nabidka jejich prdce se ¥idi standardnimi funk-
cemi C, a L,. Tyto funkce, oznadované éasto jako tzv. CES-funkce, poéitaji
s konstantni elasticitou substituce mezi spotiebou a volnym ¢asem.

C = ( 1+r, 1+epw, )t—V
t I ST ”
1+epw,.

L= ( 1+r,}? L., l+epw, )” T)( )
1+6 1+epw,_, w, ;
V téchto rovnicich r oznaéuje tirokovou miru a w je mzdova sazba, ostatni
parametry jsou definovany v tabulce 1.
Domadcnosti maximalizuji svij uZitek U pomoci nabidky prace L, p¥i pod-
mince pozitivni drovné spotieby C, v kazdém obdobi. P¥i tomto rozhodovani
se domdcnosti ¥idi vztahem mezi svym diskontnim faktorem & a irokovou
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mirou r. Rozdil mezi spotfebou C, a ptijmy Y, tvoii uspory domécnosti S,.
Kromé uspor pobiraji domacnosti dichody ve vysi:

diichod, = 3 !
=

Produktivni sektor

Piedpokldadame, Ze vyrobni sektor pouziva dva vyrobni faktory, praci
L a kapital K, a Ze jeho produkéni funkce Y m4d Cobbiv-Douglastiv tvar:
Y, =A (K-L'~)

Produkce mize byt bud spotfebovdna, nebo investovana. Urovefi inves-
tic I, se musi rovnat drovni dspor S,:

I,=Y,-C,—diichod, = S,
Zasoba kapitalu v ekonomice se v éase vyviji ndasledovné:
K=K _,(1+r)+1,

Z predpokladu, Ze vyrobni sektor maximalizuje svij zisk, plyne, Ze pii-
jem z vyrobnich faktora se rovna jejich meznimu produktu. P¥ijem z kapi-
tdlu se tedy rovnd drokové mife r a p¥jem z prace se rovnd mzdé w, vidy
jesté vazené kapitalovou intenzitou a:

Y, Y.

_ ] _ ¢
w, = 1-a L,”"’ rn=a Ktl/u

Sektor viddy

Vldda v naSem modelu pfedevdim financuje svoji spotiebu G, pomoci dani
T,
D,.,A+r)+G
Y,

Ptredpokldaddme, ze vlada si miize vypijéovat a Ze jeji dluh D, se rovna
tdro¢enému dluhu z pfedchoziho obdobi zvét§enému o deficit rozpoétu v béz-
ném roce:

T, =

D, =D, (1+r)+G-T)Y,

Kromé vladni spotfeby G, vlada také spravuje diichodovy systém, ktery
financuje dichody danémi z mezd ve vysi 6,.

Vysledky simulaci

Tato prace se zabyva v prvé radé dlouhodobymi dutsledky dachodové
reformy. Konkrétni forma provedeni této reformy byla pfedmétem rady
praci. Ze zahraniénich lze uvést naptiklad praci G. Jenkinse [1992] nebo
A. Demirguc-Kunta a A. M. Schwarzové [1996], z domacich pak studii [Je-
linek — Schneider 1997b] nebo praci V. Kreidla v tomto &isle. Tyto prace se
zabyvaji metodou reformy i jejimi fiskalnimi ndklady. V tomto p¥ispévku se
naopak zaméfime piedev$im na modelovani dlouhodobych makroekono-
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TABULKA 2 Vysledky modelovych vypotta

situace prubéiné fondove financované
v =0 financované diichody v roce t=20
dtichody v roce t=20
urovein HDP 100 % 99,1 % 106,3 %
rast HDP 0% 0,1 % 0,6 %
investice [% HDP] 5,8 % -10,8 % 27,8 %
kapitalova vybavenost | 100 % 100,9 % 134,6 %
Cisté mzdy 100 % 82,2 % 139, 8 %
odvody na diichody
[% mzdy] 26 % 36 % 0%
drokova mira 14 % 15 % 10,4 %

mickych dusledki penzijni reformy. Porovname p¥itom makroekonomické
néklady setrvani v dne$snim dichodovém systému s nédklady pifechodu na
fondovy model. Vysledky téchto simulaci jsou souhrnné uvedeny v tabulce 2.

Prvni zkoumanou variantou je zachovéani dnesniho systému pribézného
financovani dichoda p#i postupném starnuti populace. Proces starnuti po-
pulace je modelovdn postupnym prodluZovdnim doby pobirdni dichoda
z patnacti na dvacet let. To zhruba odpovida oéekdvanému demografickému
vyvoji v Ceské republice do roku 2020. Vypoéty ukazuji, Ze dasledky tako-
vého vyvoje nebudou pro éeskou ekonomiku p#ili§ pozitivni. V prvni fadé
by postupné prudce klesala mira investic a zhruba v poloviné tohoto obdobi
by ekonomika jako celek zacéala vice spotiebovavat nez investovat. Takovy
vyvoj (pozorovany jiZz nyni naptiklad v Japonsku & Spojenych statech, kde
mira uspor prudce klesd), by — ceteris paribus - vedl k zpomaleni ekono-
mického rastu az k jeho uplnému zastaveni a mirnému poklesu v posled-
nich letech sledovaného obdobi. Rostouci naroky na financovani dichodu
prinesou rust odvodid z mezd na vice nez 37 % hrubé mzdy. Cistd mzda se
proto snizi o téméi 20 % a v disledku toho poklesne i nabidka préce a déle
se zpomali a nakonec dokonce zastavi ekonomicky rust.

Druhou alternativou je rychla a razantni reforma diachodového systému
spofivajici v okamzitém zastaveni prabézného systému pro viechny obyva-
tele v pfeddtichodovém véku.® Duchodovy systém by byl dtisledné pieveden
na fondovy zptisob financovani formou tzv. ,recognition bonds“, pouzitou na-
ptiklad v Chile. V této metodé jsou minulé p¥ispévky do statniho dtchodo-
vého systému pripsany kazdému budoucimu dichodci na jeho individualni
ucet u libovolného penzijniho fondu. Odhad fiskdlnich ndkladd na tento zpua-
sob reformy je uveden v praci [Jelinek — Schneider 1997b]. V zdvislosti na
indexaci minulych odvodd z mezd a na rychlosti reformy se tyto odhady po-
hybuji mezi jednou polovinou az dvojnasobkem hrubého domaéciho pro-
duktu.!® Tento ,maximalisticky” scénaf penzijni reformy pouZivdme spise
pro porovnani dvou krajnich fe$eni: zcela pribézné financovaného a zcela
fondové financovaného diachodového systému. Je ziejmé, Ze p¥ipadna re-
forma dichodového systému v Ceské republice by musela vychdzet z kom-

? Soucani dichodci by ovsem stale pobirali starobni diichod podle dnesnich pravidel.

10 Toto obrovské &islo je nutné porovndvat s implicitnim dluhem dne$niho penzijniho systému,
ktery V. Kreidl ve své praci v tomto éisle odhaduje na 180-380 % HDP, tedy jesté podstatns vyse.

Finance a dvér, 48, 1998, ¢. 1 61



GRAF 1 Rust HDP pfi dichodové reformé

106%
105%
104%
103%
102%
101%
100%

99%

HDP

- N OO T 0 O N~ 0 O

10

| ® PAYG @ Reforma JI

GRAF 2 Uroveri investic

38%
0% I T
%l

> 334". i n

oo 20% TR

9 S

oL 10% 1 11

go\° 5% 111

£ 0% Lidd e ' 1L
~5%1 — —
_'100/o 5 S o
-15%

- AN MO N O N O OO N T WO~
— - - - - - -

—
-~

1

a PAYG 8 Reforma }

GRAF 3  Uroven odvod(l z mezd

40%

@ PAYGE Reforma |

1

binace obou téchto metod financovani. N4s model si vSak klade za cil pou-
kazat na jednoznaéné vyssi efektivnost fondového systému a pouZiva proto
modelové gisté fe$eni radikdlni a velmi rychlé reformy.

Makroekonomické disledky reformy jsou patrné z posledniho sloupce ta-
bulky 2 a z grafit 1-3. Ekonomicky riist je po kratkém poklesu obnoven ve
tfetim roce reformy a poté se stabilizuje na 0,5-0,6 % ro¢né.!! Béhem dva-
cetileté reformy tak celkovy pfirtistek HDP zptsobeny prechodem na fon-
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dovy systém dosahne vice nez 7 % HDP. Podstatny vliv ma reforma déchoda
i na miru investic v ekonomice. Zatimco pribézny systém s rostoucim po¢-
tem diichodcti vede k postupnému sniZovéni investiéni aktivity a spot¥ebo-
vavani kapitalu, fondovy systém je viiéi této zméneé odolny. Investiéni akti-
vita se v naSem modelu zvySuje na udroven tésné pod 30 % HDP. Diky
rychlej$i akumulaci kapitdlu a diky pfedpokladu omezené mobility kapi-
talu se také sniZi irokova mira, a to zhruba o t¥etinu.

Eliminace statniho dichodového systému vede také k postupnému sni-
Zovani odvodli ze mzdy na financovani diichod. Béhem dvaceti let zcela
zmizi tato polozka a &istd mzda se i diky tomu zvysi o témér 40 %.

Grafy 1-3 popisuji vyvoj HDP, miry investic a vyse odvodii z mezd béhem
dvacetiletého obdobi ve dvou alternativiach. Alternativa oznaéena ,,PAYG
popisuje vyvoj dnesniho systému pribézného financovani, kdezto alterna-
tiva oznaéena ,Reforma“ popisuje pirechod od pribézného k fondovému fi-
nancovani dichodua.

Je samoziejmé nutné mit neustdle na paméti, Ze zadny model neni scho-
pen popsat ekonomické souvislosti zcela, komplexné. I v nasem modelu se
lidé lisi jen svym vékem a veskera prdce a kapitdal v ekonomice jsou zcela
homogenni a flexibilni. Vliv kapitdlového trhu je zprostfedkovany pouze
vy&i tdrokové miry, zatimco v realité existuje napiiklad korelace mezi lik-
vidnosti trhu a ekonomickym riistem. Obdobné se v modelech zaloZenych
na metodé Auerbacha a Kotlikoffa nevyskytuje problém nejistoty v nasich
tvahach o budoucnosti. Nicméné, pfes véechny tyto nedostatky, poskytuje
model zdkladni pfedstavu o pravdépodobnych ekonomickych dusledcich
uskuteénéni nebo odlozeni diichodové reformy. Podle téchto odhadu je di-
chodova reforma jednoznacéné prospésna a vedla by k urychleni ekonomic-
kého rastu.

Zavér

Duchodovy systém v Ceské republice zdédil — stejné jako v ostatnich ze-
mich stfedni a vychodni Evropy — tdplnou centralizaci, kdy ke statnimu
systému neexistuje soukrom4 alternativa zabezpefeni prostfedkd na dui-
stojné stari. Obyvatelstvo téchto zemi rychle stdrne a zvysuje tak naroky
na statni rozpoéet, financujici rostouci diichodové vydaje. Obrovské naklady
ekonomické transformace ptritom vyvolavaji tlak i na ostatni vefejné vydaje.
Nékteré zemé nejsou schopny tomuto tlaku odolavat a dovolily, aby dachody
rychle ztricely kupni silu.'?

Jednim z diskutovanych, ale doposud v realité nevyzkousenych feSeni je
dasledna dichodova reforma, kterd by umoznila obyvatelim transformuji-
cich se zemi vzit starost o své zabezpedeni do vlastnich rukou. Po nékolika
letech diskuzi k alespon éasteéné reformé diichodového systému piistupuje
Madarsko a Polsko. Ceska republika zatim vaha a k podstatné reformé du-
chodového systému nepf¥istupuje.

11 Zde je nutné upozornit, Ze jde o dodateény rust, generovany dachodovou reformou. Pokud tedy
naptiklad ekonomika roste tempem 3 % ro¢né, ditchodova reforma tento rast zvysi na 3,5-3,6 %
roéné.

2 Primérna vyska diichodu dosahuje naptiklad na Ukrajiné méné nez 10 americkych dolarti,
v Ruské federaci jsou duchody vyplaceny se zpozdénim atd.
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V této prdci jsme se snazili ukdzat, ze dichodova reforma by pfinesla ne-
jen vétsi jistotu distojnych dichodd v budoucnosti, ale pfispéla by také
k ekonomickému ristu. Podle nagich odhada by pfechod na fondovy systém
zvysil tempo ristu ekonomiky p¥iblizn& o 0,5 %. Tento piirtastek je dokonce
vy$3i nez odhady pro Spojené staty, Japonsko nebo Rakousko, které pouzi-
valy stejny typ mezigeneraéniho modelu. Vyssi efekt diichodové reformy je
zpiisoben stdle existujici podkapitalizaci ¢eské ekonomiky, ktera je schopnéa
absorbovat vice kapitdlu neZ stabilni rozvinuté ekonomiky a je i schopna
vygenerovat v budoucnosti vy$si zisky. Zda se tedy, Ze diichodova reforma
se idedlné doplhuje s makroekonomickymi potfebami éeské ekonomiky. Bylo
by 8koda této piileZitosti nevyuZit a promarnit ptileZitost k dislednému
zreformovani dnes$niho neefektivniho dichodového systému.
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SUMMARY

Dynamic Model of Pension Reform

Ondrej SCHNEIDER - Institute of Economics, Faculty of Social Sciences, Charles University Prague

This paper examines the effects of demographic changes on financing the current
public pension plans. The author compares the Czech situation with those of OECD
countries; some simulations are presented for the Czech Republic. He suggests that
funded systems serve much better during periods of rapid demographic changes. The
paper builds a general equilibrium model for the Czech Republic and demonstrates
the long-term effects of a pension plan switch. The initial model, based on the app-
roach of Auerbach and Kotlikoff, is briefly described and the author's adaptations are
then discussed.

The model yields an assessment of welfare gains that would accrue during a shift
of the public pension system. The author estimates that production would increase
by about 6 %, investment would reach 25 %, or 28 % of GDP, and labour supply would
decrease by 2-3 %. The capital stock would increase substantially, by about 35 %,
and the interest rate would fall correspondingly. Wages are estimated to increase in
line with GDP; however, net wages would increase much more rapidly. These results
have proved robust against changes in the author's baseline assumptions.
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