FINANCE A UVER  1/1998

ro¢nik 48

1/1998

Volume 48

FINANCE A UVER

Vydava Fakulta socialnich véd Univerzity
Karlovy v Praze ve spolupraci s Ceskou na-
rodni bankou a Ministerstvem financi CR
ve vydavatelstvi Economia, a. s., Praha

© Fakuita socialnich véd UK Praha

Adresa redakce: Vinohradska 49

120 74 Praha 2
Tel.: (02) 22 25 00 36 nebo: (02) 21593 171
Fax: (02) 215 93 203

Séfredaktor: Doc. Ing. Zdenék Tama, CSc.
Vykonna
redaktorka: Mgr. Renata Novakova

OBSAH

Ale3 BULIR: Budoucnost penzijniho systému
VCR 1

Zdenék PAPES: K moznostem zabezpedeni
ve stafi 7

Jana KLIMENTOVA: Reforma dichodového
pojisténi vi. 1989-1996 a soucasné problémy
systému . ... .. 23

Viadimir KREIDL: Penzijni reforma v CR . .36

Ondfej SCHNEIDER: Dynamicky mode! du-
chodové reformy vCR .. ... ... ... .. 55

Jaroslav VOSTATEK: Penzijni reforma a sys-
tém socialniho zabezpedeni ... ... ... 66

Dimitri VITTAS: Svycarsky Chilepur —vzor pro
penzijni reformy? 76

Publishers: Faculty of Social Sciences of
the Charles University, Prague, in Coope-
ration with the Czech National Bank and
the Ministry of Finance of the CR in Pub-
lishing House Economia, Prague

© Facuity of Social Sciences of the Charles
University, Prague

Editor's Office: Vinohradska 49
120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: Zdenék Tima

CONTENTS

Ale$ BULIR: The Future of the Pension Sys-
tem in the CR

Zden&k PAPES: About Prospects of Old Age
Security System

Jana KLIMENTOVA: Reform of Pension In-
surance in 1989-96 and Problems of the
Present System 3

Viadimir KREIDL: The Pension Reform in the
CR 36

Ondfej SCHNEIDER: Dynamic Model of Pen-
sionReform .......... ... ... . ... 55

Jaroslav VOSTATEK: Pension Reform and
Social Security System ... .......... 66

Dimitri VITTAS: Swiss Chilanpore — The Way
Forward for Pension Reform?

Autorska prava vykondva vydavatel (viz § 4 zak. ¢. 35/1965 Sb. ve znéni zmén a doplrikii). UZiti casti nebo celku publiko-
vanych text(i ~ v&. publikovanych zpracovanych znéni judikatd —, rozmnoZovani a §ifeni jakymkoli zpisobem (zejména me-
chanickym nebo elektronickym) bez vyslovného svoleni vydavalele je zakdzdno.

Edi¢ni kruh: Doc. Ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvofak, Ing. Véra Kamenickova,
CSc., Prof. Ing. Michal Mejstfik, CSc., Ing. Karel Pllpan, CSc., Ing. Ondfej Schneider, Ing.
Miroslav Singer, PhD., Mgr. Katefina Smidkové, Doc. Ing. Zdenék Tima, CSc. (pfedseda),
Doc. Ing. Miloslav Vosvrda, CSc.

Redakéni rada: Doc. Ing. Ales§ Bulit, MSc., CSc.,
Michaela Erbenova, PhD., Ing. Milena Horéicova, CSc., Ing. Miroslav Hrn&if, DrSc.,
Prof. Ing. Kamil Janacek, CSc., ing. Tomas$ Jezek, CSc., Ing. Jifi Jonas, Ing. Jan Kla-
cek, CSc., Ing. Pavel Kysilka, CSc., Ing. lvan Ko¢arnik, CSc. (pfedseda), Ing. Jifi Ku-
nert, Prof. Ing. Michal Mejstiik, CSc., Ing. Jan Mladek, CSc., Prof. Ing. Lubomir MI-
goch, CSc., Ing. Jiti Pospisil, Doc. Ing. Zbynék Revenda, CSc., Ing. Pavel Stépanek,
CSc., Doc. Ing. Franti$ek Turnovec, CSc., Doc. Ing. Zdenék Tlima, CSc., Prof. Dr. Fran-
tisek Vencovsky, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.

Ing. Petr Dvorak, Gabriel Eichler, Ing.



DT: 368.43(494);368.43(83);368.43(519.13)

évycarsky Chilepur - vzor pro
penzijni reformy?”

Dimitri VITTAS*

Uvod

Mnoho zemi celého svéta promysli dalekoséhlé reformy svych penzijnich
systému. V Evropé jsou Italie a Recko konfrontovany s finan¢énimi krizemi
svych vefejnych penzijnich systému a trpi p#ilisnou fragmentaci soukromé-
ho a polosoukromého sektoru. Dalsi zemé OECD c¢eli rostoucim demografic-
kym tlakdm, jez zpochybiiuji dlouhodobou udrZitelnost jejich penzijnich sys-
tému. V Britanii ohrozil obrovsky podvod v penzijnim programu jedné velké
spole¢nosti zaméstnanecké penze velkého poétu pracovnikii, zatimeo ve Spo-
Jjenych statech znaéné podkapitalizovani penzijnich programt nezanedbatel-
ného poétu velkych firem klade p¥ilisné ndroky na finance Pension Benefits
Guaranty Corporation (instituce zajistujici v posledni instanci soukromé pen-
zijni programy — pozn. ptrekl.). Ve vychodni Evropé nejsou penzijni systémy
schopné zvladat makroekonomické soky postihujici tyto zemé, a tim proka-
zuji neudrZitelnost svych slibi velmi $t&drych penzi v delsim obdobi. Nékolik
zemi Latinské Ameriky zvaZuje zdsadni reformy sméfujici od pribéiného,
déavkové definovaného systému smérem ke strukturam obsahujicim jakozto
dileZity prvek plné fondové programy zaloZené na individuslnich détech. Ve
stejny okamzik sméfuji anglofonni africké a asijské zemé od stdtnich penzij-
nich fondd k davkové definovanym systémum socidlniho pojisténi.

P¥i tomto stdlém pohybu a touze po reforméch vyvstavd jedna otazka: exi-
stuje néjaky vzorovy pldn penzijnich reforem? Lze se pouéit ze zkuSenosti
riiznych zemi, jeZ by mohly byt zkombinovany p¥i formulovani nééeho, co
by se dalo nazvat nejlepsi metodou vytvareni novych struktur pro penzijni
systémy riznych zemi? Tento ¢lanek informuje o skloubeni zkusenosti tii
zemi s relativné ispéSnymi ekonomikami i penzijnimi systémy a o struk-
tufe penzijniho systému, jenZ je nazvan ,Svycarsky Chilepur®. Ovsem pfed
popisem tohoto ,Svycarského Chilepuru“ povazuji za dale#ité uvést t¥i za-
kladni body tykajici se penzijnich systém a jejich financovani.

Bod ¢islo jedna: Neexistuje dokonaly penzijni systém. Fondovy nebo pri-
bézny, soukromy nebo vefejny, pfispévkové nebo davkové definovany, redi-
stributivni nebo ne, neexistuje mezi nimi Zadny systém, ktery by se dokazal
vyhnout problémdam moralniho hazardu, nep¥iznivého vybéru, transakeé-
nich naklada a éerného pasazerstvi. Tyto problémy postihuji viechny typy

* Redakce ¢asopisu Finance a uvér dékuje autorovi a Svétové bance za svoleni otisknout pieklad
puvodni prace D. Vittase: ,Swiss Chilanpore - The Way Forward for Pension Reform?“, ktera
vysla v sérii Working Papers in Financial Policy and Systems, The World Bank, February 1993,
WPS 1093.
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finanénich a spolecenskych kontrakta, avSak obzvlasté zavazné jsou v pii-
padé penzijnich kontraktt prekryvajicich obdobi 60 &i vice let.

Bod ¢islo dvé: Viechny penzijni systémy vyzaduji dobrou vladu a dobry ma-
nagement, aby uspokojivé fungovaly a davaly tak nadéji, Ze splni své cile. Ze-
mé, jeZ je povazovana za neschopnou zvlddat fondovy nebo prabéiny vefej-
ny penzijni systém kvili administrativni neefektivnosti, nedostatku
kvalifikovanych dfednikd nebo politickému zasahovani, by s nejvétsi prav-
dépodobnosti nedokazala regulovat — a dohlizet na néj — ani penzijni systém
soukromy. A obracené — zemé, ktera dokaze efektivné regulovat a dohlizet na
soukromy penzijni systém, miize provozovat také vefejny penzijni systém.

Bod ¢islo tFi: Viechny penzijni systémy se museji vypoiddavat s nejisto-
tou, jez charakterizuje lidskou existenci, a s jednoduchym, avSak nevy-
hnutelnym faktem, Ze nezname budoucnost. (Dnes stéZi zname p¥itomnost
a vasnivé debatujeme o minulosti, ale to je o nééem jiném.) Viechny systémy
jsou vystaveny rozmartim makroekonomickych nerovnovah, zvlastnostem
a nepredvidatelnosti zdkladnich demografickych trenda a disledktim zmén
v relativnim nedostatku prace a kapitdlu.

JelikoZ jsou viechny systémy nedokonalé, viechny vyzaduji kvalitni ¥i-
zeni a viechny trpi disledky dlouhodobé nejistoty, 1ze predloZit silné argu-
menty pro zavedeni smigenych penzijnich systémi. Svycarsky Chilepur ta-
kovym systémem je. Neni to novy typ §vycarského syra, avSak v nejlepsich
tradicich vyrobct syrd kombinuje protikladné rysy, které zvyrazni to nej-
lep&i ze vSech prisad. Svycarskochilepursky penzijni systém by byl zalozen
na penzijnich systémech t#i zemi — Svycarska, Chile a Singapuru — a spo-
jil by uméfenou mékkost §vycarského, vysoké vynosy chilského a nemilo-
srdnou efektivnost singapurského modelu.

Podobnosti a rozdily

Tyto t¥i zemé maji ¥adu spoleénych vlastnosti, ale vykazuji také nékteré
dileZité rozdily. Prvni podobnosti je, Ze viechny maji povinny systém za-
hrnujici téméf kazdého zaméstnance kromé osob samostatné vydélecéné &in-
nych. Druhou podobnosti je, Ze se z velké éasti spoléhaji na fondovy systém.
Finanéni zdroje nashromazdéné v penzijnich fondech vyjadfené pomérem
ndrodniho dichodu jsou ve v8ech tfech zemich znaéné. Treti podobnosti je,
Ze jsou to piedstavitelé 1isp&Snych ekonomik s vysokou mirou uspor do-
macnosti. To plati zvlasté v p¥ipadé Singapuru a Svycarska. Chile utrpélo
vysokou inflaci, ktera byla po dlouhou dobu typicka pro vétsinu latinsko-
americkych zemi. Zohlednime-li v8ak negativni efekty vysoké a volatilni in-
flace na miru dspor a zvl4sté finanénich uspor, byla finanéni vykonnost chil-
skych penzijnich fondd pozoruhodni.

Samoztejmeé i dalsi staty vykazuji podobné charakteristiky jako tyto tii
zemé. Napiiklad Velka Britanie a USA maji velké fondové penzijni pro-
gramy, ackoliv na rozdil od Svycarska nejsou zameéstnavatelé v téchto ze-
mich nuceni poskytovat penzijni programy viem zaméstnancam. V Brita-
nii a v USA je podnikovymi penzijnimi programy pokryta méné nez polovina
zaméstnanci soukromého sektoru oprot1 100 % ve Svycarsku. Korea, Indie,
Cina, Italie, Recko a dali zemé maji vysokou miru uspor domacnost1 ale
nemaji povinné fondové penzijni programy. A kone¢né Francie a do jisté
miry i Némecko nuti své obyvatele k povinné ucasti na penzijnich progra-
mech, které oviem nejsou zaloZeny na fondovém systému.

Jak jiz bylo fefeno, zminéné t¥i zemé vykazuji také nékteré dilezité roz-
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dily. Svycarsky systém je, podobné jako u vétsiny zemi OECD, extrémné
komplexni a nepriihledny. Komplexnost tohoto systému zt&Zuje méfeni jeho
naklada & ocetiovani investiéni vykonnosti jeho fondovych ¢asti.

Pokud jde o singapursky systém, je celkem jednoduchy a — jak bude roz-
vedeno nize — funkéné velmi efektivni. Trpi oviem nedostatkem priihled-
nosti a vytvaii relativné nizké vynosy a davky pro své prispévatele.

Chilsky systém je velmi jednoduchy a vysoce pruhledny a je také zaSti-
tén efektivni regulaci a dohledem. Vytvarel a vytvafri velmi vysoké redlné
vynosy, ale trpi znaénymi provoznimi ndklady. Ty postihuji nejenom sa-
motny penzijni systém, ale také trh soukromych anuit, na némz je ¢aste¢né
zaloZen. 5

Na rozdil od Svycarska neobsahuje ani chilsky, ani singapursky penzijni
systém zameérnou redistribuci ve prospéch zaméstnancu s nizkymi piijmy.
Naopak oba mohou nechténé zptisobit zvriacené pierozdélovani, jeZ bude pe-
nalizovat zaméstnance s nizkymi piijmy. Pfesto obé zemé poskytuji jistou
formu minimalnich dichoda.

Svycarsky systém

Svycarsky penzijni systém je tradiéné popisovan jako t¥ipilifovy. ,Prvnim
pilifem“ je program socidlniho pojisténi, ktery vyplaci definované zakladni
davky; ,druhy pilii“ obsahuje povinné podnikové programy vyplacejici do-
pliikové penze, jeZ jsou zaméfeny na dosaZeni uspokojivé miry navratnosti;
a treti pilii“ se sklada z dobrovolnych uspor, véetné dotovanych penzijnich
plant pro osoby samostatné vydéleéné éinné a dalsi pracujici nepokryté pod-
nikovymi programy. Ale, jak jiz bylo zminéno, §vycarsky systém je ve sku-
teénosti pétiviroviovy rozétépeny systém majici dva ze svych pilifa rozdé-
leny na mensi a nerovné ¢asti.

Prvni pilit je davkové definované schéma rozdélené na dveé ¢éasti: Prvni
ma redistributivni cil a vyplaci pausalni minimalni diichod dany zaklad-
nim indexem, ktery v roce 1990 dosahoval 800 CHF mésiéné neboli asi 20 %
primérnych vydélkid. Druh4 édst vyplaci diichod vztaZeny k vydélkdm rov-
najici se dalsim 20 % vydélkd pod podminkou, Ze celkovy diichod z prvniho
pilite nepfesahne dvojnasobek zakladniho indexu v daném roce. Maximalni
diichod ze socidlniho pojisténi tedy nepiekroéi 40 % primérného vydélku.
Druh4 ¢ast ma za cil mezigeneraéni pojisténi zajistujici miru navratnosti
ve vy$i pfinejmensim 40 % celoZivotnich vydélkd primérného pracujiciho
bez ohledu na investi¢ni vykonnost fondovych pili¥i tohoto systému.

Cast diichodu vztazena k vydélkiim je zaloZzena na pirehodnocovanych (ak-
tualizovanych) celoZivotnich prameérnych ro¢énich vydélcich, zatimco pausal-
né vypldcena ¢4st je umérné upravena podle délky pracovni kariéry kazdé-
ho pracujiciho. Aktualizace celoZivotnich vydélki je zaloZzena na indexu mezd.

Svycarsky ,,prvni pilii“ je pribézny systém financovany celkovou mirou p¥is-
pévki ve vy§i 8,4 % rovnomérné rozdélenou mezi zaméstnance a zaméstna-
vatele. Navic stat pFispivd ze svych dalSich pfijma a pokryva tak 20 % vy-
placenych dichodii. Dichody socialniho pojisténibyvaly indexovany vzhledem
k cenam, ale od roku 1980 jsou vypldcené penze indexovany yzhledem k arit-
metickému praméru indextt mezd a spotfebitelskych cen. Uprava je prova-
déna kazdé dva roky, nebo kdyz index kumulativné vzroste o vice nez 8 %.

L,Druhy pilit“ je zaloZzen na podnikovych penzijnich programech, jejichz
poskytovani je povinné od p¥ijeti zakona o profesnich dichodech v roce 1985.
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Tento zdkon uvedl do praxe ustavni dodatek o dichodech, o némz svycar-
ské vefejnost poprvé hlasovala v roce 1972. Okolo problému, zda je druhy
pilit p¥ispévkove ¢i davkove definovany, panuje znaéna nejistota. Teoreticky
zakon specifikuje jisté minimdlni zaopatfeni vztahujici se k pfispévkam,
jez museji byt kazdy rok placeny. Ty berou v ivahu jistou cilovou hodnotu
miry navratnosti, ale nezda se, Ze by se po zaméstnavatelich pozadovalo do-
rovndni deficitu, ktery mize vzniknout p#i nedostacujicich vynosech z in-
vestic. Museji pouze piipsat ve prospéch kazdého dichodového iétu mini-
malni (nomindlni) urok 4 %. Je-li tedy nomindlni vynos nizZ&i nez 4 %, jsou
zaméstnavatelé zfejmé nuceni vznikly rozdil dorovnat.

Cilova mira ndvratnosti (ddchodud celkem) se pohybuje ve vysi 60 % po-
sledniho vydélku, aékoliv mnoho velkych zaméstnavateld, zvlasté v pri-
myslu a finanénim sektoru, dosahuje 70 i vice procent. Zda se, Ze tito za-
méstnavatelé nabizeji davkové definované plany a jsou pfipraveni dorovnat
pripadné deficity zptsobené slabou investi¢ni vykonnosti. Tyto programy
mohou byt — pfinejmensim teoreticky — chdpany jako zvlastni ¢ast druhého
pilife a dodat tak na pfesvédéivosti vySe uvedené charakteristice Svycar-
ského systému jakoZzto rozdtépeného na vice iirovni.

Ustavni dodatek z roku 1972 a jeho implementace zdkonem z roku 1985 ¢i-
nily problémy hlavné malym podniktm, nebot ty velké poskytovaly penzijni
programy pro své zameéstnance jiz diive. Zameéstnavatelé jsou pro tyto penzijni
programy nuceni bud ustavit zvlA§tni pravnické osoby (¢asto ve formé nadace),
anebo je svérit finanénim institucim, jako jsou pojistovny & komeréni banky.

Investiéni vykonnost Svycarskych penzijnich fondd nepi#itahla tolik po-
zornosti jako napi. chilskych nebo britskych. Aékoliv existuji investiéni re-
gulace stanovujici stropy pro investice do riiznych typt aktiv, nejsou zde
zadné pozadavky na minimaélni (absolutni & relativni) investiéni vynosy.
Prestoze fizeni fondt je v soukromych rukach a blahodarné tak pusobi kon-
kurence, nejsou prumérné redlné vynosové miry nijak oslfiujici.

Detailni data o investi¢ni vykonnosti soukromych penzijnich fondt nejsou
snadno dostupnéa. Odhady zaloZené na makroekonomickych datech a na zna-
mém rozloZeni aktiv v portfoliich penzijnich fondd ukazuji, Ze priimérna ro¢-
ni redlna vynosova mira za poslednich 25 let dosahovala 1,5 % [Davis 1992].
Toto €éislo je niZ$i neZ prumérna roéni mira ristu redlnych mezd, jez byla 3,2 %
(nejvyssi mezi vyspélejsimi staty OECD). Opozdovani redlné vynosové miry
za realnym ristem mezd tedy dosahovalo vyznamnych 1,7 %. V poslednich
letech byly u¢inény pokusy zlepsit investiéni vysledky penzijnich fond1 v sou-
vislosti s agresivnéjsi konkurenci mezi pojisfovnami a komerénimi bankami.
Jejich investiéni politika se zadala vice soustfedovat na domaci a zahraniéni
akcie a diraz se klade také na vefejné publikovéni investiéni vykonnosti.

»Lreti pili¥“ se sklddd z dobrovolnych uspor ve formé bankovnich vkladu,
pojisténi, jinych finanénich aktiv anebo redlnych aktiv, jako napt. bydleni.
V tomto pilifi hraji dilezitou roli osobni penzijni pldny pro osoby samo-
statné vydéleéné éinné a dalsi pracujici nepokryté podnikovymi programy.
Tyto pldny, stejné tak jako dodateéné dobrovolné programy starobnich penzi,
jsou podporovany dariovymi udlevami.

Prispévky na socidlni pojisténi, povinné podnikové i dobrovolné penzijni
programy jsou {(do jisté specifikované vysSe) odeéitatelné z dani, tak jako
v8echny investice. Na rozdil od ostatnich stati OECD tudiz Svycarsky da-
novy systém nediskriminuje socidlni pojisténi. Navic pispévky vlady do
prvniho pilife mohou byt ospravedlnény jako pokus vyrovnat finanén{ vy-
nosy ze viech pilifd. Penzijni ddvky obecné podléhaji dani z p#ijmu.
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Kvuali komplexnosti a nepriihlednosti tohoto systému neni jednoduché
spoéitat jeho celkové provozni naklady a celkovou miru p¥ispévki nutnou
k dosaZeni cilovych dichodd. Odhady pojistnych matematika ukazuji, Ze
zaméstnanec pracujici po cely svij produktivni vék za primérnou mzdu by
obdrzel diachod ve vysi 54 % své mzdy pred diichodem p¥i celkové vysi piis-
pévka 12,3 %, z ¢ehoz 7 % je placeno zaméstnavatelem a 5,3 % zamést-
nancem samotnym [Wyatt 1990]. Tato pFispévkova mira se v8ak zda dosti
nizkd v porovnani s mirou 8,4 % v prvnim pilifi a s ptispévky v rozsahu 7 %
az 18 % zakotvenymi v zdkoné o profesnich dichodech.

Celkové lze Fici, Ze prvni pilit spolu se svym doplitkem celkem dobie plni
své redistribuéni a pojistovaci cile, a nezda se, Ze by byl ptili§ nakladny.
Druhy a tieti pili¥ v§ak je p¥ilis komplexni a neprihledny a na jejich in-
vesti¢ni vykonnost a administrativni efektivnost se klade maly daraz. Zda
se, Ze v druhém pili¥i se vyskytuje znaéné nezamyslené a do velké miry
zvracené prerozdélovani.

Singapursky systém

Penzijni systém v Singapuru je organizovan na principech stdtnich pen-
zijnich fonda. Vsichni pracujici s vyjimkou osob samostatné vydéleéné &in-
nych museji byt zapojeni do Centralniho penzijniho fondu (CPF — Central
Provident Fund). CPF je statni agenturou, ktera spravuje cely systém, vy-
bird prispévky, vede uéty, vyplaci pfislusné davky a investuje nashromaz-
déné pi¥ispévky. Tato posledni funkce je pro CPF velmi jednoduchd — témér
véechny prostfedky jsou investovany do vladnich instrumenta. Zavazna in-
vesti¢ni rozhodnuti jsou pfijimédna dvéma dal&imi dulezitymi vladnimi in-
stitucemi: Singapurskym ménovym dfadem (MAS — Monetary Authority of
Singapore) a Investién{ spole¢nosti singapurské vlady (GSIC — Government
of Singapore Investment Corporation).

CPF byl ustaven v roce 1955 po dlouhé diskuzi, jejimz vysledkem byla sna-
ha vytvofit systém socidlniho pojisténi. Toto rozhodnuti vsak bylo zamitnuto
londynskym Kolonidlnim d¥adem [Queisser 1991]. P¥ispévkova mira ptivod-
né nepiesahovala 10 % a byla rovnomérné rozdélena mezi zaméstnavatele a za-
meéstnance. Byl to povinny program diachodového spofeni, nutici pracujici, aby
spofili na své sta¥i, a dovolujici vybéry pausalni édstky po dosazeni 55 let.

Piispévkové miry byly v roce 1968 zvy$eny na 13 % a zaroveii byly povo-
leny pfedbéiné, ale kontrolované vybéry na koupi domu. Od té doby byly
pfispévkové sazby zvyseny nékolikrat a v roce 1984 dosahly celkové za-
vratné vyse 50 %. Kvili negativnimu dopadu na tvorbu pracovnich piilezi-
tosti v pribéhu recese v letech 1985-6 se vsak néasledné celkovd piispév-
kova mira sniZila na 35 % nastavenim zaméstnavatelské sazby na droven
10 % [Vittas — Skully 1991]. Jesté pozdéji se prispévkova mira ustalila na
stale jesté velmi vysoké drovni 40 % s dlouhodobym cilem rozdélit tuto za-
téz rovnomérné mezi zaméstnavatele a zaméstnance. Novinkou poslednich
let je ustaveni niZ§i miry piispévka pro obéany starsi 55 let, pFidem? jiZz od
pocatku plati, Ze pracujici vydélavajici méné nez specifikované minimum
jsou z placeni téchto prispévkh vynati.

CPF je piispévkové definovany systém neobsahujici zimérné prerozdélo-
vani. Jeho primdrnim cilem je nucené spofeni na sta¥i. Dnes to jiz neni &isty
program dichodového spofeni, nebot dovoluje pouZit prostfedky na nékteré
dalsi dcely. Jeho druhym cilem tedy je podporovat spofeni na ,zdsluZné
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TABULKA 1 Singapursky CPF —~ nomindlni a redlné urokové miry

60. léta 70. léta 80. léta 1960-90
nomindlni mira 4,62 6,20 5,27 5,36
inflace (CPI) 1,09 6,45 2,35 3,27
realnd mira 3,50 -0,24 2,86 2,02

statky” (zdravi, bydleni, vzdélani). PrestoZe pterozdélovani nepatii mezijeho
cile, tvrdi se ¢asto, Zze CPF ve skuteénosti provadi negativni redistribuci, a to
diky nizkym iirokovym miram p¥ipisovanym k zistatkiim na idétech. Pouze
zaméstnanci s vysokym piijmem totiZ mohou vyuZit moznosti investovat do
jinych schvélenych aktiv nesoucich vysoké vynosy [Asher 1991].

Ackoliv je CPF jednopilifovym systémem, realizuje singapurska vlada
také program stdatnich dichoda, ktery poskytuje starym lidem v nouzi maly
dichod ve vysi poloviny minimédlniho diichodu nabizeného CPF (tedy asi
12 % pramérnych vydélka).

Jednou ze silnych stranek CPF je jeho vysoka efektivnost a velmi nizké
provozni naklady. Celkové provozni ndklady véetné odpisi ¢inily v roce 1990
jen 0,53 % roénich prispévki, 0,21 % mezd a 0,10 % akumulovanych aktiv
[CPF 1990]. Tyto poméry jsou podle mezindrodnich standarda velmi nizké
a uspésné mohou soutézit s poméry dosazenymi velkymi podnikovymi fondy
v Britdanii a USA. Napi. Postel, spoleénost provozujici penzijni fondy za-
méstnancil britského Telecomu a britskych pos$t, ma celkové provozni na-
klady ve vysi 0,1 % (neboli 10 bazickych bodi) z celkovych aktiv, z nichz
6 bazickych bodu pripadd na provozni ndaklady a 4 bazické body na naklady
Tizeni investic.

Kromeé chybéjicich redistribuénich cilt ma CPF dva zasadni nedostatky,
a to velmi vysokou celkovou miru prispévki a nizkou urokovou miru p#ipi-
sovanou k zdstatkdim na 1détech. Druha mira v minulosti kolisala, ale jeji
pramér se zda byt mezi lety 1960 a 1990 kolem 2 % (realné) — tabulka 1.
Od roku 1987 je drokova sazba CPF vazana na pramérnou urokovou sazbu
usporovych vkladit a terminovanych 12mésiénich vkladd v bankach. Vzhle-
dem k dlouhodobosti a smluvnimu charakteru zastatku CPF by byla p#i-
métendgjsi sazba vyssi. Vzhledem k rtstu realnych mezd piesahujicimu 4 %
se zd4, Ze redlnd vynosovd mira nezarucuje piilis vysokou miru navratnosti,
prestoZe mira prispévki je velmi vysoka. Jsou-li nap¥. dichody indexovany
podle cen, produktivni obdobi trva 40 let, duchodové obdobi (pti zakalkulo-
vani vdovského diichodu) trva 20 let, pak je zapotiebi nejméné 25% prFis-
pévkové miry, aby bylo dosazeno vyse duchodu ve vysi 43 % posledniho vy-
délku pti 4% rustu redlnych mezd a redlné vynosové mire 2 % [Vittas 1992],
[Schwarz 1992]. V Singapuru ¢ini skuteéna prispévkova mira 33 %, ale pod-
statnd éast uspor je pouZivana na investice do bydleni a dalsich aktiv a také
na financovani vzdélani. Néktera z téchto aktiv by mohla p#inést ekono-
micky uzitek v dichodovém obdobi, ale je ziejmé, Zze ne vsechny udspory
v CPF budou dostupné. Navic je tieba ¥ici, Ze i pti nizké mife navratnosti
by absolutni droven diachodi byla dost vysoka diky velmi vysokému rastu
realnych mezd.

Neni snadné pochopit, pro¢ urokové miry CPF jsou tak nizké, i kdyz na
rozdil od vétsiny dalsich stdatnich penzijnich fondd jsou i v redlném vyjad-
feni kladné. Piesto viak byla Malajsie, ktera také po dlouhou dobu provo-
zuje statni penzijni fond, schopna vyplacet vy&si realné urokové miry nez
singapursky CPF (tabulka 2).
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TABULKA 2 Malajsijsky Zamé&stnanecky penzijni fond — nominalni a realné Urokové miry

60. 1éta 70. léta 80. léta 1960-90
nominalni mira 5,20 6,69 8,25 6,71
inflace (CPI) 0,91 5,89 3,27 3,34
realnd mira 4,25 0,75 4,82 3,26

Vysvétlenim pro nizké zhodnoceni v Singapuru je oficidlni politika vlady,
kterd akumuluje skryté rezervy pro budouci potieby singapurské ekonomi-
ky — ekonomiky, jez postrada vlastni ptirodni zdroje. CPF investuje téméf
v8echny své zdroje do specialné emitovanych a neobchodovatelnych vladnich
obligaci a do likvidnich vkladd u MAS. Tyto zdroje nejsou pouzivany k do-
maécim investicim, ale jsou ¢asti obrovskych devizovych rezerv Singapuru.
Jak je dobfe znamo, Singapur ma daleko nejvyssi devizové rezervy v piepo-
¢tu na jednoho obyvatele. Tvrdi se (a¢koliv nejsou publikovany zadné sta-
tistiky), Ze na zahraniénich aktivech byly realizovany velmi vysoké redlné
vynosy, coz plati zvlasté pro GSIC investujici do zahraniénich akcii zfejmé
podobnym zptsobem jako Kuvajtsky investi¢ni dfad (KIO — Kuwait Invest-
ment Office). Neni divod zpochybnovat tato tvrzeni, i kdyz je diky na-
prostému nedostatku priahlednosti a veifejné diskuze nemozné je také pode-
prit fakty.

Shrneme-li, singapursky penzijni systém je ptrispévkové definovany, ma
velmi vysokou miru pfispévkia a relativné nizkou, ovsem kladnou vynoso-
vou miru z nahromadénych zistatkd. Je charakterizovan velmi nizkymi
operaénimi naklady a vytvafenim masivnich skrytych rezerv pomoci aku-
mulace udajné vysoce vynosnych devizovych aktiv. Systém nema p¥erozdé-
lovaci cile, i kdyz extrémné chudym starym lidem je vypldcena velmi
skromna statni penze a k nékterym nezamyslenym zvracenym pterozdélo-
vacim procestim dojit mtze. Jeho hlavnim cilem je nucené spofeni na staii
a financovani ,vefejné prospésnych® statka.

Chilsky systém

Novy chilsky systém byl zaveden v roce 1981. Jedn4 se o povinné spofeni
na dichody, jez nahradilo nesolventni socidlni penzijni systém fungujici na
zakladé pribézného financovani. Souéasné uspofddani vyzaduje po viech
zaméstnancich, aby pfispivali 10 % svych vydélkd az do normélniho da-
chodového véku, coZ je 65 let pro muZe a 60 pro Zeny. Zaméstnavatelé vii-
bec nepfispivaji, ale jsou povinni zadrzet zaméstnanecké piispévky a pre-
vést je do spoleénosti vedoucich uéty. P#i odchodu do dichodu si pracujici
museji bud zakoupit dozivotni anuitu od pojistovaci spole¢nosti, anebo do-
jednat systém pldnovanych vybéri ze svého uétu. Pausdlni platby jsou do-
voleny jen tehdy, kdyz zustatky na détu piekracuji sumu poZadovanou pii
koupi anuity rovnajici se 70 % koncového platu.

Tak jako singapursky CPF i chilsky systém je pfispévkové definovan a za-
lozen na individudlnich uétech, priéemz dichodové davky zavisejf na p¥is-
pévcich uéinénych za celou pracovni kariéru a na vynosu z investic aku-
mulovanych zustatkd. Pracujici jsou povinni zakoupit si terminované
Zivotni a invalidni poji§téni a platit dodateéné poplatky spojené s timto po-
jistnym, stejné tak jako provozni naklady celého systému.
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Chilsky systém ma nékteré jedineéné rysy. Je vladou ziizen a regulovén,
ale fizen vyhradné soukromé mnoha autorizovanymi penzijnimi spoleé-
nostmi, znamymi jako Administradoras de Fondos de Pensiones neboli AFP.
K zajisténi jednoduchosti a prihlednosti ukladaji regulatofi pfisny limit
sJeden ucet na jednoho pracujiciho* a ,jeden penzijni fond na jeden AFP“
[Vittas — Iglesias 1992]. Klienti dostdvaji pravidelné vypisy s informacemi
o pripsanych p¥ispévcich a o p¥ijmech z investic jejich fondu.

K zajisténi solventnosti celého systému jsou penzijni fondy pravné oddé-
leny od Fidicich spoleénosti. Na AFP jsou uvaleny piisné podminky tykajici
se jak jejich kapitdlovych rezerv, tak investic do riznych aktiv i vykonnosti
vzhledem k priumeéru viech AFP. Investi¢ni pravidla kladou dtraz na bez-
pecnost a ziskovost. VyZzaduje se jist4 mira diverzifikace a pro tento tiéel
Jsou stanovena jista omezeni na podily riznych typd instrumenti v portfo-
liu i na instrumenty vlastnicky propojenych emitentt. Nejsou ¢inény Zadné
pokusy smérovat investice fondd do projektd ekonomicky ¢éi socidlné prio-
ritnich. Cely systém je podroben p#isné, ba drakonické regulaci a velmi bed-
livému a vykonnému dozoru.

Velmi dilezitym rysem systému je svobodnd volba, jez klientim umoz-
nuje presouvat své uéty mezi jednotlivymi AFP. Tato volba vytvari konku-
renéni tlak na AFP a nuti je chovat se efektivné, ackoliv zkugenosti uka-
zuji, Ze neomezena volba pfesunu Gétd maze zphsobit velmi vysoké provozni
naklady, zvl4sté kvili marketingovym vydajim a skuteénym nakladtm pie-
sund udétd. Podobné i svobodna volba pfi nakupu anuit vedla ke zvyZeni re-
klamnich a prodejnich ndaklada.

Béhem prvnich deseti let svého fungovani byly AFP vyjimeéné uspésné.
Roé¢ni mira vynost aktiv penzijnich fondd dosahovala 13 % a celkova mira
ztistatkti dosdhla téméF 30 % narodniho dichodu. Aékoliv je tato plisobiva
vykonnost AFP i didsledkem rtstu chilské ekonomiky, nelze pochybovat
o tom, Ze bez existence systému AFP by obrovska vétdina chilskych za-
méstnanci nebyla schopna tézit z vysokych investiénich vynosi a podstat-
ného zhodnoceni finanénich aktiv na konci 80. let.

Jakozto pfispévkové definovany je chilsky systém jednoznaéné jednopili-
fovy a bez zamérného pferozdélovani. K jistému pierozdélovani viak mtze
dochazet, jelikoZ vlada garantuje kazdému zaméstnanci pfispivajicimu ne-
jméné 20 let jisty minimdlni dtiichod za vSech podminek. Neni jisté, kolik
zaméstnancu vyuZije této garance, jelikoz to zdvisi na budoucim vztahu mezi
ristem mezd a redlnymi vynosy. Odhaduje se, ze podil zamé&stnancii, kteii
zminéné garance vyuziji, by mohl dosdhnout 40 a% 50 % [Gillion — Bonilla
1992], oviem vlada pouze dorovna rozdil mezi diichodem v rdamci AFP a mi-
nimélnim dichodem, éimz by celkova zatéz statniho rozpoétu neméla byt
piili§ velkd. N&které odhady tuto zatéz kvantifikuji jako 1 % HDP, ale tyto
vypolty jsou extrémné citlivé na pfedpoklady tykajici se zdkladnich para-
metri [Schwarz — Vittas 1992]). Chilskd vlada také vyplaci minimélni di-
chod velmi chudym starym lidem, avsak jejich pocet se zd4 byt maly a kri-
téria pro ziskani tohoto diichodu jsou p#isné ovéfovana.

Kromé garance minimélniho dichodu uklad4 vldda penzijnim fondam
(a garantuje vyplatit v p¥ipadé jejich selhdni) zajistit uréity minimalni in-
vesti¢ni vynos vztaZeny k priméru viech penzijnich fondd. Vlada rovnéz za
jistych specifikovanych podminek ruéi za hodnoty Zivotnich anuit zakou-
penych od pojistovacich spoleénosti.

Provozni naklady uvalované na klienty &ini po odeéteni invalidniho po-
Jjisténi 15,4 % rocnich p¥ispévki, 1,54 % mezd a 2,3 % celkovych aktiv. Srov-
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nani se Singapurem ukazuje, Ze chilsky systém je 7-, 23- a 29krat (podle
toho, jakého ukazatele pouzijeme) drazsi nez singapursky. Provozni ndklady
jsou v Chile vy$si neZ ndklady Zaméstnaneckého penzijniho fondu v Malaj-
sii, ale jsou podstatné niZsi neZ u podobného typu fondu v Zambii.

Dva z téchto tii ukazateli mohou oviem byt velmi zavadéjici. Za prvé, po-
mér provoznich nakladt k prispévkiim je deformovén velikosti pfispévkové
miry. Véts$ina nakladt penzijniho systému zavisi na poétu klientid a nijak
nereaguje na vysi pfispévkové miry. Za druhé, pomér provoznich nakladi
k celkovym aktiviim je ovlivnén stafim a dospélosti systému. Vyspélejsi
systém s velkou akumulaci ziistatkd bude tento pomér vykazovat nizsi a na-
opak. K porovnavani efektivnosti se tedy zd4d byt nejvhodné&j$i pomér pro-
voznich nakladid k roénim mzdam. Presto je podle ngj chilsky systém 7krat
nékladnégjsi nez singapursky.

Investiéni vynosy spoditané po odeéteni provoznich nakladd ukazuji, Ze
chilsti zameéstnanci jsou na tom celkové lépe nez singapursti i malajsijsti,
ackoliv i investi¢ni vynosy v téchto dvou zemich profitovaly z vysokych re-
alnych virokovych mér, které v 80. letech ptetrvavaly v mnoha zemich. Chil-
ské obavy viak prameni z faktu, Ze vysoké investi¢ni vynosy 80. let se prav-
dépodobné nebudou v budoucnu opakovat a sniZeni provoznich nakladu se
tak stane kliéovym pro celkovou finanéni uspésnost systému.

Abychom shrnuli: chilsky systém je ziizovan vladou, ale spravovan je sou-
kromé. Je prispévkové definovan a zaloZen na individudlnich kapitaliza¢-
nich tétech. Je velmi jednoduchy a transparentni, coZ je zajisténo piisnou
a vykonnou regulaci a dohledem. Je podepien dtlezitymi vladnimi zaru-
kami, které zahrnuji garanci jistého minimalniho diichodu, takZe se vlastné
nejedn4 o jednopilifovy systém v pfisném slova smyslu. B€hem prvnich de-
seti let existence dosahoval abnormalné vysokych redlnych vynosovych mér;
soudasné je ovSem zatiZen vysokymi provoznimi naklady.

Svycarsky Chilepur - vzorova kombinace?

Myslenka ,Svycarského Chilepuru® je zalozena na reformni strategii pen-
zijniho systému, jenZ by kombinoval nejlepsi rysy systému kazdé z téchto
t¥{ zemi a zdroven se vyhnul jejich slabindm. Novy penzijni systém by tedy
byl vicepilitovy s dvéma povinnymi a jednim & dvéma dobrovolnymi pilifi.

Zavedeni povinnych piliia se opira o potiebu zajisténi dichodu zamést-
nanctm s nizkymi celoZivotnimi vydélky a omezenymi usporami (pieroz-
délovani) a o pFfedpoklad, Ze lidé — zvlasté mladi — jsou kratkozraci, co se
tyée jejich potieb v dichodu, a tudiZz nebudou na svij diichod dostateéné
spo¥it (vynucené iispory). RovnéZ je zaloZen na nutnosti odrazovat od cho-
vani typu moralniho hazardu a éerného pasaZerstvi téch, ktefi se dosta-
teéné nezabezpedi do diichodu a védomé spoléhaji na laskavost a soucit svych
spoluobéani. Vzhledem ke zptisobu, jakym se spoleénost chova k velmi chu-
dym ¢éi bezdomovelim, se tento argument mizZe zdat trochu strojeny a spiSe
vymysleny akademickymi teoretiky. Aviak i kdyZ lze mit pochybnosti o jeho
praktickém vyznamu, je obtiZzné poptit jeho platnost na intelektualni drovni.
Povinna déast miiZze byt také pragmatiétéj$im zptsobem k p¥ekondni pro-
blému nep#iznivého vybéru, jenz postihuje trh anuit. A koneéné daleZitym
faktorem je zabezpedeni pojiiténi proti korelovanym riziktim, jako je tfeba
dlouhovékost a vysokd inflace.

Bez ohledu na to, jaké je odivodnéni povinné uéasti, je tieba kldst diraz
na zodpovédnost vlady za to, aby povinné pilite hladce fungovaly, byly spra-
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vedlivé a plnily své finanéni a socidlni cile. Vldda m4 oviem také zodpo-
védnost za regulaci soukromych pili#i a dohled nad nimi, zvlasté pokud po-
skytuje finanéni stimuly k i¢asti v nich anebo (coZ se stava téméf vidy) po-
kud se na soukromych trzich vyskytuji informaéni asymetrie a problémy
mordalniho hazardu, nepfiznivého vyb&ru, transakénich ndkladi a éerného
pasaZerstvi, zminéné na zaéatku tohoto pojednani. Vldda tedy musi hrat
svou roli i v p¥ipadé dobrovolnych pilifd, aékoliv je jeji zodpovédnost sa-

m0

mozfejm& mnohem vétsi v p¥ipadé pilifd povinnych.

Pruni piliF

Prvni pilit by byl ddavkové definovdn a sledoval by model §vycarského prv-
niho pilife. Byl by zaloZen na principu solidarity (tzn. Ze by fungoval na
prabézné bazi) spolu s principy proporcionality, indexace a aktualizace a ce-
loZivotnich vydélka. Tak jako ve svycarském systému by se skladal ze dvou
éasti: pausalniho minimalniho dichodu a déichodu odvozeného od vyse vy-
délkd. Navic by mohl byt vypldcen dopliikovy socidlni dichod starym lidem
s naprosto nedostateénymi prostfedky, zfejmeé ve vysi poloviny minimalniho
ditchodu a s pfisnou kontrolou majetkové situace zadatelq.

V ramci prvni ¢asti by se vyplacel pevny minimalni dichod bez ohledu na
uroveri mezd. Plny minim4dlni dichod by byl vypldacen po pracovni kariétre
dlouhé - Ffeknéme — 40 let (akoliv je mozné pouZit i kratsi ¢i delsi obdobi)
a bylo by mozné jej kratit podle skuteéné délky pracovni kariéry kazdého
zaméstnance. Minimalni diichod by mohl byt definovan jako 15 & 20 % pra-
mérného vydélku. V idealnim p¥ipadé by vyplaty dichodi mély byt vzta-
Zeny k ¢istym vydélkam, tzn. vydélkim po odeéteni piispévka do penzij-
niho systému. Tato ¢ast by plnila pferozdélovaci ikol.

Druh3 éast prvniho penzijniho pilite by zdvisela na vydélcich. Byla by za-
loZena na pramérnych aktualizovanych celoZivotnich vydélcich a dosaho-
vala by vyse dalgich 15 aZ 20 % éistych pramérnych vydé&lkd. Aktualizace
celoZivotnich vydélka by byla zaloZena na mzdovém & cenovém indexu.
Druh4d éast by poskytovala \inosnou miru mezigeneraéniho pojisténi vzhle-
dem k Zidouci minimdélni mife ndvratnosti pro zaméstnance s primérnou
mzdou a pracovni kariérou v plné délce.

Obé &asti prvniho pilite by byly indexovany bud podle cen, ¢ podle mezd.
Dobrym kompromisem, zvlasté v zemich, kde redlné mzdy trvale nerostou,
by zFejmé bylo $vycarské Feseni pouzivajici aritmeticky primér obou indext.

Prispévkova sazba pro prvni pilit by se méla pohybovat pro vétsinu zemi
v intervalu 5-10 % mazdy. V pi¥ipadé zvySujiciho se tlaku na rist této sazby
by bylo nutné prodlouzit v&k pro odchod do diichodu tak, aby mohla byt za-
chovéna pfiméfrena ptispévkova sazba.

Druhy piliv

Druhy pili# by byl piispévkové definovanym systémem s individudlnimi
kapitalizaénimi uéty. Byl by zaloZen na principech soukromé spravy a in-
dividudini volby, jednoduchosti a priahlednosti, bezpeénosti a ziskovosti,
pFisné regulace a v¥konného dohledu a provozni efektivnosti.

Druhy pilit by mél za cil vyplacet dichody rovné 30 az 40 % aktualizo-
vanych pramérnych celoZivotnich &istych vydélkd (nebo &istych vydélki
v poslednim roce kariéry). Existovala by zde minimalni pfispévkova mira,
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jez by byla stanovena vzhledem k oéekavané mife rastu redlnych mezd, re-
4lné vynosové mire a normalni déice pracovni kariéry a lidského Zivota. P¥i-
méfend by byla pfispévkova mira ve vysi 10 az 15 %, ledaZe by existovala
velka propast mezi redlnymi vynosy a ristem realnych vydélka. Prvni pi-
li¥ by byl zaloZen na kombinaci pausalniho minimalniho dichodu a diichodu
vztazeného k celozivotnim vydélkim, a proto pokud by byl druhy pili¥ vzta-
zen k vydélkdm posledniho roku, mélo by byt zaméstnancim dovoleno zvy-
§it své individualni p¥ispévkové miry (aZ po néjaky definovany strop) tak,
aby bylo dosazeno celkového poméru dichodu ke mzdé ve vysi 70 %. Da-
nové ofetfeni by mélo obsahovat prvek motivace k ucasti v systému, ale
kvili minimalizaci svych regresivnich dopadd by mélo mit spise formu da-
novych dlev nez plné odeéditatelnosti pfispévka z dani.

Co se tyfe struktury a regulace, byl by druhy pilif velmi podobny chil-
skému systému s vyjimkou jednoho velmi dileZitého prvku. Aby se systém
vyhnul zbyteéné vysokym provoznim ndkladém, obsahoval by centralni
ifad, jenZ by se staral o uddetnictvi, vybér piispévki, vyplatu penzi a roze-
silani zprav o finan¢nich vysledcich. Tento dfad by byl bud statni agentu-
rou, anebo by mohl byt spoluvlastnén v8emi soukromymi spoleénostmi, jez
by maély licenci na provozovani penzijnich fondd. Jeho role by byla podobna
roli clearingové agentury v bankovnictvi nebo na trhu s opcemi.

Samotné investice penzijnich fonda by pak byly svéfeny soukromym spo-
le¢nostem podléhajicim p¥isnému vydavani licenci a kvalitni regulaci a do-
hledu. Jednotlivi zaméstnanci by méli moZnost pfresouvat spravu svych pro-
stfedki na libovolné fondy, coz by ovSem nevyzadovalo o moc vice neZ zménu
prislusnych poloZek v poéitaéi centralniho uiadu.

Dobrovolné piliFe

K doplnéni povinnych pilitd je moiné ustavit i dobrovolné penzijni
systémy. Ty mohou byt vytvofeny zaméstnavateli nebo ustaveny jednotlivei,
kte¥{ by chtéli dosahnout vyssiho poméru diichodu ke mzdé, nez je ten, ktery
se ofekava v rdmci povinnych pilifi. Pravidlem by mélo byt, Ze dobrovolné
programy by se té&8ily stejnym dafovym vyhodam jako povinné pilite.
Obecné by danové predpisy mély dovolovat odeéitatelnost pFispévka (zfejmé
az do vySe néjakého specifikovaného stropu) a vynéti investiénich p¥jmu
(zfejmeé opét jen do jisté vyse), zatimco diichody by mély byt brany jako kte-
rykoliv jiny zdroj p¥{jmu.

Ackoliv by podnikové penzijni programy byly dobrovolné, mély by byt re-
gulovany, aby byly chranény zgjmy zaméstnanct a bylo zajisténo spraved-
livé a nediskriminaéni fungovani. V davkové definovanych systémech by
" mély byt dichody zaloZeny na aktualizovanych primérnych celoZivotnich
vydeélcich spie nez na vydeélcich posledniho roku. Odstranilo by se tim zvy-
hodniovani nejvyssich manazera a dalsich vysoce postavenych osob. Mé&l by
zde také existovat jisty druh regulace svétenych prostiedki, ale vzhledem
k finané¢ni zodpovédnosti zaméstnanch by asi nebyla nutna detailni pravid-
la pro investovani.

Prostor pro dobrovolné podnikové programy by byl v systému s dvéma po-
vinnymi pili¥i mnohem omezené&jsi. Do té miry, do jaké firmy citi nutnost
vytvaret loajalitu svych zaméstnancy, pot¥ebu poskytovat specifické vzds-
lavani a provadét pruznou zaméstnaneckou politiku, by musely vytvorit al-
ternativni systémy kompenzaci, jez by nebyly vazany na poskytovani za-
méstnaneckych penzi.
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Dobrovolné individudlni penzijni pldny a anuitni produkty by rovnéz vy-
Zadovaly regulaci chrédnici zajmy spotfebitelti. Takova regulace a dohled by
se mély pohybovat zhruba ve stejném prostoru jako regulace a dohled v ban-
kovnictvi a pojistovnictvi a mély by kldst diraz na stabilitu, efektivnost
a spravedlnost.

Zavéreéné poznamky

Tato prace se vénovala nékterym tématim tykajicim se ustaveni penzij-
nfho systému. Soustfedila se na vytvoreni takového systému, jenz by byl
schopen dosahovat cilti solidarity, pferozdélovani a poji§téni proti korelo-
vanym rizikim, provozni a investi¢ni efektivnosti a akumulace dostateé-
nych zustatkd pro vyplaceni pifiméfenych dachodda.

Prace se nezabyvala nékolika daleZitymi tématy, jako je napt. zajisténi
vysokého kryti a shoda s povinnymi piliti systému, interakci mezi regulaci
a rozvojem kapitdalového trhu nebo problémem transformace. Dvé zasady
by zfejmé mély byt zdGraznény: navrhované nové uspoiadani poéita s po-
kracdujici — tfebaZze omezenou — roli vefejného penzijniho pilite a s mnohem
omezenéjsi roli podnikovych penzijnich program.

Otéazka, jez muzZe vyvstat, zni, pro¢ prosazovat Svycarsky, a ne nizozem-
sky Chilepur. Hlavni rozdil mezi prvnim pilifem v Nizozemi a ve Svycar-
sku je ten, Ze nizozemsky systém poskytuje pouze paugalni dachod v rdmci
svého prvniho pilife. Dosahuje zhruba 40 % priamérnych vydélka a je fi-
nancovan piispévky viech obyvatel rovnajicimi se 14,8 % jejich vydélka.
Niklady nizozemského systému jsou prosté mnohem vyssi nez ndaklady svy-
carského. Ackoliv ekonomové preferuji pausalni vyplaty kvili mensim dis-
torzim, pomahd druhd &¢dst prvniho pilite, jeZ je vdzdana na vydélky, posky-
tovat jisté =zajisténi minimalni miry ndvratnosti pro zaméstnance
s prumérnymi vydélky a pracovni kariérou v plné délce. Méné stédra pau-
34Ini mira nez v Nizozemi by nezvladla zajistit pfiméfenou miru navrat-
nosti. Hlavni argument pro zahrnuti dvou ¢asti do prvniho pilife tedy spo-
¢ivdA v udrZeni nizkych naklada zaroven s minimalizovanim rizika
diverzifikaci poskytovatelt dichoda.

Mnohem omezenéjsi role podnikovych penzijnich programt muze byt
ospravedlnéna dvéma argumenty. Za prvé, penzijni programy trpi mnoha
nedostatky spojenymi se zamyslenym i nezamyslenym pierozdélovanim
mezi ucastniky riznych programi. Jelikoz jsou pouzivany jako nastroj per-
sondlni politiky, jsou nuceny penalizovat nékteré zameéstnance vice nez jiné.
Omezeni téchto nedostatku piislusnou regulaci, jez by se tykala minimalni
doby dcasti v systému a pravidel indexace, by oslabilo motivaci zaméstna-
vatelt k pokracujicimu provozovani téchto programt. Druhy argument:
s klesajici stabilitou zaméstnaneckych vztahi prestivaji byt podnikové pro-
gramy ve stdle vétsi mite vhodné k poskytovani zaméstnaneckych social-
nich davek, jakymi jsou napt. dichody a pojisténi.

Nakonec je tfeba vyslovit varovani tykajici se pouzitelnosti a relevance
reformni strategie penzijniho systému zaloZzené na zasadach tohoto navrhu.
Pies feénickou otdzku v uvodu této prace ve skute¢nosti Zadné vzorové fe-
$eni, jez by bylo pouzitelné ve viech zemich bez ohledu na mistni okolnosti
a podminky, neexistuje. Napf. v zemich, kde statni penzijni fondy zcela
zjevné zkrachovaly kvili nevyvinutym kapitalovym trham, nevykonné ad-
ministrativé a politickému vmeéSovani — cozZ je ptripad vétsiny africkych ze-
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mi —, by navrhovany vicepilifovy systém nemél p#ili§ mnoho Sanci na s-
péch, ledaze by byly reformovany kapitdlové trhy a regulaéni aparat by byl
posilen a vylepSen. V takovych zemich by zfejmé bylo za soucasné situace
lep&i zavést systém socidlniho pojisténi, zvlasté kdyz lze vyuzit velmi pfiz-
nivé demografické struktury a kdyZz by byl vytvofen zptsobem, jenZ by se
vyhnul distorzim, které postihovaly a postihuji systémy .socidlniho pojisténi
v zemich Latinské Ameriky a vychodni Evropy. Vlady v téchto zemich by
v8ak nemély ztracet povédomi o nutnosti v delsim obdobi vhodnym zpiiso-
bem déle reformovat své vyvijejici se systémy socidlniho pojisténi smérem
k vicepilifovému schématu obhajovanému v této praci. .

Prelozil: Ondfej STRADAL
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