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Fondovy penzijni systém
v konvergujici ekonomice

Jan KUBICEK*

1. Uvod

Obtize, do kterych se dostavd pribézné financovany penzijni systém
(PAYG-systém) v CR, vyvolavaji diskuzi o alternativnich zptsobech finan-
covani penzijniho systému. Jednou z alternativ je ¢isty fondovy systém (FF-
-systém), ve kterém si kazdy pracovnik na svoji penzi naspoii v pribéhu
pracovni kariéry. Cilem tohoto ¢lanku je upozornit na néktera specifika
FF-systému, ktera se projevuji v konvergujici ekonomice, a kvantifikovat
piispévkovou miru a tzv. ndhradovy pomér.!

Pro nasi analyzu budou dulezité nasledujici kvalitativni charakteristiky
konvergujici ekonomiky: Za prvé, pramérné tempo rustu je v konvergujici
ekonomice vy$si nez v ekonomice, ke které se konvergujici ekonomika pti-
blizuje. To zptisobuje, Ze prispévkova mira do FF-systému musi byt v téchto
ekonomikach odlisn4, pokud ma byt pomér mezi dichodem a mzdou pred
odchodem do dtchodu (tzv. replacement ratio, dale téZ RR) v obou eko-
nomikach stejny. Druhym rysem konvergujici ekonomiky je, zZe tempo real-
ného rastu postupné klesa s tim, jak se sniZuje mezera mezi konvergujici
ekonomikou a jejim stalym stavem. Tato skuteénost ma na objem naspo-
fenych prostiedkd ve fondovém systému samostatny vliv. Posledni kvali-
tativni charakteristikou konvergujici ekonomiky, kterou zaradime do nasich
uvah, bude, Ze ekonomika zaziva nejen konvergenci realnou, ale i nomindlni.
Konvergence v produktivitach je zdrojem konvergence nizsi srovnatelné
cenové hladiny (CPL) v konvergujici ekonomice k nové CPL ve stalém stavu.
Dulezitost konvergence CPL pro fondovy systém se projevuje nejvice v sou-
vislosti s predpokladem, Ze zemé je soucasti ménové unie, k jejiz pramérné
cenové hladiné teprve konverguje. Pokud nominélni mira vynosu je v kon-
vergujici ekonomice shodna s mirou prevladajici ve zbytku ménové unie,
pak postupné piiblizovani CPL znamena4, Ze realna mira vynosu je v kon-
vergujici ekonomice nutné nizsi nez ve zbylé ¢asti ménové unie. Tempo pri-
blizovani cenové hladiny je navic tim vy$si, ¢im vyssi je tempo pribliZovani
produktivity. Ohledné realné miry vynosu tak dostavame vlastné opacny
zaveér nez v pripadé temp realného riastu: realna vynosova mira v konver-
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1 Jezek (2003) provedl kvantitativni odhady tzv. ndhradového poméru (replacement ratio, viz
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titativni odhady modifikovdny o nominalni a redlnou konvergenci.
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gujici ekonomice je v praméru niZsi nez ve stalém stavu a zaroven plati, Ze
se postupné zvySuje s tim, jak se vycerpava redlna (a tedy i nomindlni) kon-
vergence. Je ziejmé, Ze odliSnd primérna redlnd mira vynosu i jeji ne-
rovnomérné rozlozeni v ¢ase ma vliv na vysi naspoienych prostiedku.

Ackoliv predpoklad, zZe zkoumana konvergujici ekonomika je malou
ekonomikou integrovanou v ménové unii, prinasi uvedené komplikace
ohledné ménici se realné miry vynosu, zaroven také implikuje v uréitém
ohledu zjednodusSeni modelovych uvah. V piipadé malé oteviené eko-
nomiky, ktera je soucasti ménové unie, totiZ nejspiSe neplati silna vazba
domacich investic na domaci uspory (kterou dokumentuji napi. Feldstein
a Horioka v (1980)).2 Existence této vazby vede k tomu, Ze nastaveni fi-
nancovani penzijniho systému prostfednictvim svého vlivu na domaci ds-
pory a potazmo investice ovliviiuje i tempo realného riastu (a v nasem pti-
padé by to ovlivnilo i tempo nomindlni konvergence). Domaci investice se
ale v malé oteviené ekonomice, ktera je soucasti ménové unie, vyvijeji
nezavisle na domacich usporach (Schimmelpfennig, 2000). Zména finan-
covani penzijniho systému vSak muzZze mit dopady na rast prostiednictvim
svého dopadu na trh prace.?

Struktura prispévku je nasledujici. Nejprve srovname, jaké prispévkové
miry do FF-systému jsou nezbytné v ekonomikach s rtiznymi tempy rtstu,
aby vyplaceny dichod dosahoval stejného podilu na poslednim pracovnim
dtchodu. V dalsi ¢asti se budeme vénovat vlivu postupné klesajiciho tempa
redlného ristu pomoci srovnani s ekonomikou, ktera ma primérné tempo
rastu stejné, avsak s tim, Ze tempa jsou v jednotlivych obdobich stale stej-
na. Dale zvazime vliv skuteénosti, Ze individudlni realné mzdy rostou
v priméru rychleji nez mzdy narodni. V patém oddile zvazime velikost miry
vynosu a v Sesté ¢asti zavedeme model realné apreciace, ktery potiebujeme
pro odhad realnych vynosovych mér. V nasledujici ¢asti provedeme simu-
lace RR-poméra a piispévkovych mér ve fondovém systému. Posledni éast
stat uzavira.

2. Srovnani fondového systému v ekonomikach s raznym tempem
rustu

Jak jsme uvedli vyse, konvergujici ekonomika ma vys§si pramérné tempo
rustu nez ekonomika ve stalém stavu. V tomto oddile se budeme vénovat
pravé vlivu odlisnych temp ristu na FF-systém. Abychom odstinili vliv toho,
ze v konvergujici ekonomice jsou navic tempa nerovnomérné rozloZena
v Case, budeme zde nejprve srovnavat ekonomiky, které obé rostou kon-
stantnimi (ale navzajem rtiznymi) tempy rastu. Obé ekonomiky se v ostat-
nich charakteristikach, jako je redlna mira vynosu, délka pracovni kariéry
a ofekavany vék doziti pti nastupu do diachodu, shoduji.

2 Ostatné ani vazba mezi zptisobem financovani a isporami neni iplné jednoznaén4, jak ukazuji
nap¥. Kotlikoff (1995) a Hemming (1998).

3 Vliv zmény financovani na trh préce je inkorporovan napi. v modelu Schneidera (1998). Kot-
likoff (1995) zduraznuje, Ze ke zvySeni nabidky prace po zavedeni fondového systému dojde také
v zavislosti na tom, jak je vhiméano spojeni mezi pfispévky a vynosy do PAYG-systému. Sinn
(2000) povazuje zmény v distorzich na trhu prace za kvantitativné nevyznamné.
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GRAF 1 Srovnani ekonomik s riiznym tempem realného ristu

Pii srovnani ekonomik muzZeme brat v potaz razné ukazatele. MuZeme
napriklad srovnavat pomér mezi objemem nasporenych prostredka
v okamziku odchodu do dtchodu a poslednim hrubym pracovnim dicho-
dem. Uréitou vyhodou tohoto poméru, ktery oznaéime Z, je jeho nezavislost
na zpusobu, jakym jsou indexovany vypldcené duchody, nezavislost na
oc¢ekavané dobé doziti pri odchodu do dichodu apod. Dalsim ukazatelem je
podil vyplaceného dichodu a posledniho pracovniho dichodu indexovaného
navic podle rastu primérnych mezd v nasledujicich obdobich.* Tento pomér
(replacement ratio) budeme znacit p a budeme tedy predpokladat, Ze realna
dtchodova platba b, se v kazdém obdobi zvySuje takovym tempem ruistu,
jakym roste primérna redalnd mzda. P¥i oznadeni primérné individualni
realné mzdy v okamziku odchodu do dichodu jako wy a tempa realného
rustu primérné mzdy jako g tak muZeme psat, ze b, = pwref“™®, kde R je
okamzik odchodu jednotlivce do diachodu. Dalsi mozny ukazatel, ktery
charakterizuje FF-systém, je piispévkova mira 7, ktera je nutna k tomu,
aby bud bylo dosaZeno konkrétni hodnoty Z, nebo aby bylo dosaZeno n&jaké
dopiedu specifikované urovné p.

Srovname nyni dvé ekonomiky rostouci odliSnymi tempy g a g’, kde g < g’,
pravé z hlediska piispévkové miry nutné k tomu, aby v obou ekonomikach
bylo dosazeno stejného poméru p. Jestlize ma byt dosaZeno stejného p,
museji v rychleji rostouci ekonomice predstavovat uspory v okamziku od-
chodu do dichodu vétsi nasobek posledniho pracovniho dichodu nez v eko-
nomice s pomalejSim tempem, tj. musi byt Z’>Z. V rychleji rostouci eko-
nomice bude diky indexaci realnych dichodd na vyvoj realnych mezd totiz
soufasnd realnda hodnota vSech budoucich dachodovych plateb relativné
k poslednimu pracovnimu dichodu vy$§i jednoduse proto, Ze realné dichody
jsou relativné vys$si ve vztahu k poslednimu uskuteénénému (tj. neindexo-
vanému) individualnimu pracovnimu diachodu. Patrné je to z grafu 1, kde
plocha pod kiivkami dtchodovych plateb b,, resp. b/, v oblasti R az E
odpovida celkové hodnoté vyplacenych dichodovych plateb (nejsou vSak
diskontovany k jednomu okamziku).

JestliZze je nutné, aby v rychleji rostouci ekonomice byla hodnota tuspor

* Nadale budeme piedpoklddat, Ze diichodové platby jsou indexovany ke mzdam. V nékterych
zemich (napt. Italie, Lucembursko, Spanélsko a Velkd Britdnie) jsou v8ak indexovany pouze
k cenam (Lutz, 2002).
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(relativné k poslednimu pracovnimu dichodu) vyssi, je nutné, aby i pii-
spévkova mira do systému v této ekonomice byla vyssi, je tedy nutné aby
7 > 7. Tento zavér je jeSté vyrazné posilen tim, Ze v rychleji rostouci eko-
nomice je celkovy objem mezd pracovnika béhem jeho pracovni kariéry re-
lativné k poslednimu pracovnimu dichodu podstatné mensi. To je opét vidét
nagrajfu 1,kde nediskontovanému realnému objemu mezd odpovidaji plochy
pod kiivkami w,, resp. w;, v oblasti 0 az R. Navic tim, Ze prispévky do
FF-systému v rychle rostouci ekonomice jsou relativné nizké predevSim na
pocatku kariéry ve srovnani s pomale rostouci ekonomikou, je pracovnik
piipraven o znaénou ¢ast urokovych prijmu (za obvyklého predpokladu, Ze
redlna vynosova mira je kladna).

Rozdil mezi piispévkovymi mirami 7’ a 7 nutnymi pro dosazeni daného p
v obou ekonomikach je nejlépe patrny na kvantitativnim prikladu. Nejprve
vyjadiime obecné velikost prispévkové miry. Objem dichodovych uspor pra-
covnika v okamzZiku odchodu do dichodu je dan jako soucet piispévku v jed-
notlivych obdobich, ovSem zvySenych o kapitdalovy vynos za piislusny pocet
let, které uplynuly mezi rokem ptispévku a odchodem do dtichodu. Pracov-
nikovy dachodové uspory se rovnaji souétu duchodovych plateb béhem
ocekavané doby doziti pracovnika diskontovanych k okamziku odchodu do
dichodu. Vzhledem k tomu, Ze je podle ptedpokladu b, = pwzre&*® a zaroven
je wgr = weesE, kde w, je uroven mezd na poéatku kariéry pracovnika, plati,
ze:

R
Twojegt e®Or dt = pwoesk JEeg(t—R) e B-Drdt (1)
0 R

Po upravach a za predpokladu, Ze g # r, dostavame pro 7:

(2)

;e p[ e@E _ @R ]
e R _ 1

Ve specialnim piipadé, kdy g = r, plati pro prispévkovou miru 7 = p(E/R — 1).
Pro kvantitativni piiklad uvazujeme nasledujici hodnoty parametrd: pomér
RR na drovni 50 %, délka pracovni kariéry R je 42 let, oéekavana doba doziti
pii dosazeni dtichodového véku E — R je 19 let a miru redlného vynosu
budeme uvazovat konstantni po celou dobu spoteni, ale zvazime 3 scénate
— roéni miru realného vynosu 3 %, 5 % a 7 %.°

Jak je patrné z grafu 2, ktery zachycuje velikost prispévkové miry 7 za
téchto predpokladi jakozZto funkci realného rastu mezd g, jsou mezi témito
scénari z hlediska velikosti 7 podstatné rozdily. Predevs§im je vSak ziejmé,
ze ¢im rychleji ekonomika roste, tim vyS$§i musi byt, ceteris paribus,
prispévkova mira do FF-systému, aby bylo dosaZzeno daného RR. P#i simu-
lacich FF-systému tedy z tohoto hlediska nejsou ,konzervativni“ ty vari-

5 Abstrahujeme zde od dodateénych ndkladu spojenych s FF-systémem, jako jsou nédklady na
spravu portfolia penzijniho fondu, naklady na vybirani p¥ispévkt apod. Doba doziti a délka pra-
covni kariéry byly zvoleny na stejné drovni jako konzervativni scénai pro pracovniky (muze)
v (Jezek, 2003). Bezdék (2000) pouziva oéekavany vék doziti pti dosazeni dtichodového véku ve
vysi 18 let pro muze a 21 let pro Zeny.
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GRAF 2 Zavislost pfispévkové miry 7 na redlném ristu mezd
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anty, které pocitaji s nizkym tempem rtstu realnych mezd (resp. produk-
tivity), ale naopak ty varianty, které pocitaji s jejich vysokym rtstem, pro-
toZe ten klade na FF-systém vétsi naroky. Historie ukazuje, Ze v nékterych
ekonomikach skute¢né mize nastat dlouhodoby rychly rist realnych mezd,
jako tomu bylo napi¥. v Némecku a Japonsku v letech 1953-1995, kde
pramérny rust dosahoval 4,8 %, resp. 5 % pii redlné urokové miie z de-
setiletych vladnich obligaci na irovni 3,8 % (podrobné&ji (Thompson, 1997)).°
Takova tempa nejsou ve ¢tyricetiletém horizontu realisticka pro CR ani
»neohrozuji“ jiné stfedoevropské tranzitivni ekonomiky. P¥ibliZnym kvan-
titativnim odhadim pro CR se budeme podrobnéji vénovat pozdé&ji, ale
celkové lze ve étyricetiletém horizontu oéekdavat pramérné roéni tempo pod
urovni 3,5 %.

3. Srovnani ekonomiky s konstantnim rustem s ekonomikou
s postupné klesajicim rustem

Zde srovname ekonomiky, které rostou v prabéhu celé pracovni kariéry
pracovnika sice stejnym primérnym tempem, ale zatimco v jedné z nich je
tempo ristu konstantni, v druhé nepretrzité klesa. Jednoduchou uvahou
zjistime, Ze v ekonomice s postupné klesajici mirou realného ristu staci na
dosazeni stejného RR nizsi prispévkova mira. Diky piedpokladu stejného
primérného tempa rtstu budou obé ekonomiky na konci uvazovaného
¢asového horizontu na stejné urovni. Protoze vSak tempo ristu ve druhé
ekonomice monoténné klesa, znamena to, Ze uroven realnych mezd musi
byt v této ekonomice po celé uvazované obdobi nad touto tirovni v ekonomice
s konstantnim tempem rtstu (s vyjimkou boda 0 a R). Objem redlnych mezd
béhem pracovnikovy kariéry je proto v ekonomice s klesajicim tempem rtstu
vy88i, takze prispévkova mira v ni mize byt naopak nizsi. Piitomnost kladné
vynosové miry tento zavér jesté posiluje. Navic diky tomu, Ze podle pred-
pokladu tempo rastu kles4, tak naopak realné dichody budou v ekonomice
s klesajicim tempem rastu mezd nizsi nez v ekonomice s konstantnim tem-

6 Redlna mira vynosu se samoziejmé neshoduje s priimérnou mirou vynosu z dlouhodobych stat-
nich dluhopisti, vynos penzijniho fondu zavisi na struktuie portfolia, které bude jisté obsaho-
vat i soukromé dluhové a majetkové cenné papiry.
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pem, takZe i z tohoto diivodu staci ke stejnému RR nizsi piispévkova mira.
Posledné zminény argument vSak neplati, pokud by dichody byly pouze
cenové indexovany. Skuteénost, Ze tempo ristu mezd je postupné klesajici
— coz je pravé pro konvergujici ekonomiku charakteristické —, tak hovori
spiSe ve prospéch FF-systému. P¥i daném pramérném tempu ristu mezd
béhem celé jedné pracovni kariéry je proto ,konzervativnéjsi“ takovy odhad,
ktery predpokladd, Ze tempa ristu budou spiSe vyrovnana.”

Cilem v8ak neni jen posoudit dopad redlné konvergence na piispévkovou
miru nutnou k dosazeni daného RR (resp. na objem naspotenych fonda) pra-
covnika, ktery pravé zaéina pracovni kariéru. Je tieba posoudit také dopad
na pracovniky, ktefi pracovali jiz nékolik let pred zavedenim FF-systému.
Tito pracovnici maji okamzik odchodu do dtichodu blizsi souéasnosti a rast
pramérnych mezd béhem jejich zbyvajici pracovni kariéry je vyS$si nez rast
pramérnych mezd béhem kariéry pracovnika, ktery ji pravé zapocal. To je
dtsledek toho, Ze tempa ristu mezd v konvergujici ekonomice postupné kle-
saji. Vyssi primérné tempo vSak, jak bylo ukazano v predchozi ¢asti, zvySuje
prispévkovou miru nutnou pro dané RR.

4. Vyvoj prumérnych a individualnich mezd

Zde se blize zastavime u vyvoje mezd v konvergujici ekonomice. Obvykly
je predpoklad, Ze primérna realna mzda se vyviji stejnym tempem jako
pramérna produktivita prace. Vlastné tak implicitné predpokladame, Ze
mezni produkt préce roste stejnym tempem jako primérny produkt na pra-
covnika, a problém ristu realnych mezd tak prevadime na problém kon-
vergence produktivity.

Oznacdime pomér produktivity konvergujici ekonomiky a produktivity ve
stalém stavu odpovidajicimu této ekonomice jako k,. Tempo riastu produk-
tivity v konvergujici ekonomice opifeme o aproximaci vyplyvajici z neokla-
sické riastové teorie, podle niZ se mezera mezi produktivitou ve stalém stavu
a produktivitou v konvergujici ekonomice snizuje stdle stejnym tempem.
Mezeru v produktivité v éase ¢ oznac¢ime (1—«,), mezeru ve vychozim obdobi
(1-ko) a tempo poklesu mezery budeme znaéit A. Je tedy:

(1-k) = (1-ko) e (3)

Lze odvodit (viz napt. (Barro — Sala-i-Martin, 1995)), Ze pro realistické
hodnoty temp technologického pokroku, tempa ristu populace a odpisové
miry by se hodnota parametru A méla pohybovat zhruba na drovni 5 %, ce-
muz odpovida poloéas konvergence zhruba 14 let.® Prakticky pozorovana
konvergence je vSak obvykle podstatné pomalejsi a skuteéné polo¢asy kon-
vergence se pohybuji kolem 25 i vice let (Barro, 1991) a tempo sniZovani
mezery se pohybuje kolem 2,5 %. 5

Odhadnéme priamérné tempo rustu produktivity v CR za piedpokladu, Ze

7 Tento zavér viak muze byt ponékud relativizovan po zahrnuti vlivu redlné apreciace.

8 K charakteristice rychlosti konvergence se kromé parametru A pouziva misto celkové délky
konvergence (ktera je vidy nekonecend) tzv. polo¢as konvergence, tj. doba, za kterou se mezera
mezi produktivitami snizi pravé na polovinu.

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 11-12 483

—b—



s_478_499 15.12.2004 2:21 Stréanka 484 $

by se mezera v produktivité snizovala o 2,5 % ro¢né. Pokud vezmeme za vy-
chozi pomér produktivity CR k produktivité v jejim stdlém stavu zhruba
55 % a predpokladana délka pracovni kariéry bude 42 let, sniZi se mezera
produktivity béhem této doby z 45 procentnich bodd na 16 p. b.° To zna-
mena4, Ze diky konvergenci se produktivita bude zvySovat v priméru o 1 %
ro¢né. Piipoéteme-li jeSté historické tempo riastu produktivity ve stalém
stavu na drovni 1,7 %, dostdvame odhad primérného tempa rastu pro-
duktivity v CR béhem 42 let ve vysi 2,7 %. To je zhruba stejné tempo, jaké
pouzili pro simulace Bézdék et al. (2003) a Jezek (2003) — ten pouZiva
pramérné tempo 3 %.

Existuji vSak davody, pro¢ by tempo primérné mzdy mohlo byt po rela-
tivné dlouhou dobu odlisné od tempa ristu produktivity (ptikladem muze
byt skuteény vyvoj realnych mezd v CR v letech 1994-2003: primérna
realnd mzda rostla tempem 4,2 %, zatimco produktivita prace pouze
primérné 2,7 % roéné). Jednim z téchto divodi je dlouhodoba postupna
zména podilu mezd na produktu. Pokud mezni produktivita prace roste
rychleji nez pramérnd, dochazi k postupnému zvySovani podilu prace na
piidané hodnoté. To muze byt zptsobeno také zménami na nedokonale
konkurenénich trzich prace i statkti. Podil ndkladd prace na ptidané hod-
noté v CR ¢inil v roce 2000 zhruba 50 %, zatimco v Némecku 60 % (OECD,
2003). Jestlize se realna konvergence bude vztahovat i na tento ukazatel,
znamend to, Ze pramérna realnd mzda poroste rychleji nez produktivita
prace.'® Pramérny pievis tempa rastu redalné mzdy nad tempem produk-
tivity vSak bude ziejmé do 0,5 p. b. roéné (jinak by se podil prace zvysil
béhem 1 pracovni kariéry nad zminénych 60 %). Dal$im moZznym diavodem,
pro¢ realné mzdy mohou dlouhodobé rist rychleji nez produktivita prace,
je pozitivni vyvoj sménnych relaci. Jestlize dlouhodobé dochazi k rychlej-
§imu rustu cen exportli nez cen importt, piedstavuje to pro ekonomiku do-
dateéné zdroje, které jsou z¢asti nasmérovany do ristu realnych mezd. Pied-
vidat smér vyvoje sménnych relaci je v dlouhodobém horizontu nemozné —
a tim spiSe jejich kvantitativni zménu. Celkové se domnivame, Ze hodnota
3,5 % pro primérné tempo ristu primérné mzdy v horizontu 42 let je spise
horni hranici, ktera bere v ivahu jak rast podilu prace na pridané hodnoté,
tak i urcité zlepSovani sménnych relaci.

Pro objem naspoienych prostiedkd ve fondovém systému v§ak neni rele-
vantni ani tak vyvoj pramérné realné mzdy, jako spiSe vyvoj individualni
mzdy jednotlivého pracovnika. Proto, podobné jako Jezek (2003), do modelu
zallenime piedpoklad o zavislosti individualni redlné mzdy na dobé za-
méstnanosti. Pracovnik za¢ina pracovni kariéru s drovni realné mzdy, kte-
ra je relativné k narodnimu priméru nizka. Pomér individualni mzdy
k narodni se postupné zvysSuje, protoze mzda tohoto pracovnika odrazi aku-
mulaci lidského kapitalu pracovnika ¢i jiné faktory zpusobujici zvySovani
mezd na zakladé seniority. Zavedeme funkci 7n(¢), ktera vyjadiuje pomér
mezi individualni mzdou, kterou pracovnik dostava po ¢ letech v pracovnim

9 Hodnota 55 % odpovida poméru éeské produktivity k produktivité némecké a rakouské v roce
1999 (Spévacek, 2003, s. 142).

19 Laursen (2000) pocita také s postupnym dorovndnim podilu prdce na celkové ptidané hod-
noté v CR na droven béznou v EU.
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procesu, a narodni primérnou mzdou. Pouzijeme obvykly predpoklad, Ze
prabéh funkce 1(¢) je nezavisly na vSeobecné urovni mezd (Kotlikoff, 1995).
Realistickym pozadavkem na tuto funkeci je, aby jeji funkéni hodnota pro
t = 0 byla mensi nez 1, a zaroven, aby jeji hodnota v zavéru pracovni ka-
riéry byla vétsi nez na jejim poc¢atku. Neni vSak ziejmé, zda tato funkce ma
byt rostouci v celém svém definiénim oboru, zda je konkavni, ¢i v nékterych
usecich konvexni atd.

Pokud je realna mzda nastupujicich pracovnikt skuteéné mensi nez mzda
pracovnika v kohorté tésné pied odchodem do dichodu, je primérné tempo
rustu individudlni realné mzdy béhem celé pracovni kariéry vys$s§i, nez je
prameérné tempo rustu primérné mzdy béhem stejného obdobi. Primérné
tempo individudlni mzdy zahrnuje nejen pohyb primérné narodni mzdy,
ale i pohyb mzdy pracovnika viéi narodnimu praméru. Primérné tempo
rastu mzdy dané kohorty béhem celé pracovni kariéry dlouhé R obdobi tak
je 1/R[Inn(R) —Inn(0) + g]. Rychlejsi rust individualni mzdy si vyzaduje vy$si
piispévkovou miru do systému, takze velky rozdil mezi mzdou kohorty t&sné
pired odchodem do dtichodu a mzdou nastupujicich pracovnikt mluvi spise
v neprospéch fondového systému. Samoziejmé vSak objem nasporenych
prostredkt zavisi na rozloZeni temp rustu v jednotlivych letech, a nikoliv
pouze na pramérném tempu rastu béhem celé pracovni kariéry, takze tedy
zavisi na celém prabéhu funkce 7(#).

Vsimnéme si, Ze nejenze primérné tempo riastu individudini mzdy béhem
kariéry je odlisné od primérného rustu priimeérné ndrodni mzdy, ale také
ze vdZeny priumér individudlnich temp rdstu muze byt odliSny od tempa
rustu narodni primeérné mzdy v daném roce. Obvykle bude platit, Ze vaZeny
pramér temp rastu individualnich mezd bude vy$si nez tempo rastu narodni
mzdy. Dokonce i tehdy, kdyz by se — ¢isté hypoteticky — realna mzda v§ech
pracovnikt zvys$ila v daném roce o stejné procento, poroste narodni pra-
mérnd mzda odliSnym tempem. To je nejlépe patrné z nasledujici zjed-
nodusené uvahy. Predpokladejme, Ze mzdy vSech pracovniki rostou stejnym
tempem, vyjimkou je v§ak kohorta pracovnika, ktefi pravé zapocali kariéru,
a kohorta pracovnik, ktefi v predchozim obdobi byli tésné pred odchodem
do dtchodu. V piipadé téchto kohort totiZ nema smysl hovotit o tempu rastu
mzdy. Predpoklddejme pro jednoduchost navic, Ze tyto dvé kohorty jsou
pocetné shodné, takze nastupujici kohorta z hlediska poétu piresné nahradi
kohortu, ktera pravé odchazi do diichodu. Kohorty se vSak 1i§i v irovni mezd.
Pokud je skuteéné 7(0)<n(R), srazeji pracovnici z nastupujici kohorty na-
rodni primérnou mzdu, protoZze nedostateéné nahradi ubytek z celkového
objemu mezd zpisobeny odchodem posledni kohorty do diichodu. Pokud by
napriklad mzdy nastupujici kohorty byly na drovni 80 % narodniho priméru
a mzdy posledni kohorty na drovni 120 % narodniho priméru a pokud by
uvazovanych 42 kohort bylo poéetné shodnych, zptisoboval by tento rozdil,
Ze tempo riastu primérné mzdy by bylo o 1 p. b. niZ8i nez vazeny pramér
temp rastu individualnich mezd. Vztah mezi tempem ristu primérné mzdy
a vaZenym prumeérem temp rastu individualnich mezd je dale komplikovan
tim, Ze kohorty jsou ve skutecnosti pocetné rozdilné. Jestlize vSsak nejsou
pocetni rozdily ve velikosti kohort prilis velké, lze fici, Ze vazeny pramér
temp rustu individudlnich mezd je nejspiSe vyssi nez tempo ristu primérné
mzdy.
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Nyni se vratime k prabéhu funkce 7(¢), protoZe ten je pro objem naspo-
fenych prostfedka relevantni. Z vypocetniho hlediska nejjednodussim pri-
padem by bylo uvazovat funkci 7n(¢) v exponencialni formé n(¢) = e? 7(0).
Predpokladat, ze kazdy rok zaméstnani zvySuje mzdu relativné k priméru
vzdy o stejné procento, vSak neni realistické. Jestlize rist individualnich
mezd je dusledkem akumulace lidského kapitdalu, potom je realisti¢téjsi
piedpokladat, ze n(¢) bude mit spiSe konkavni tvar. I kdyby pracovnik za
kazdy rok prace ziskal stejny dodateény absolutni prirtstek lidského
kapitalu, znamenalo by to, Ze tempo ristu jeho lidského kapitdalu se po-
stupné snizuje. Pokud mezni vynosy z lidského kapitalu jsou konstantni
nebo klesajici, vede to k tomu, Ze 7(¢) bude konkavni. Komplikovanéjsi je
v8ak otazka, zda bude 1(¢) rostouci v celém svém oboru. Jezek (2003) vyuziva
funkci, ktera predvida pokles podilu individualni mzdy relativné k narodni
mzdé pro vysoky pracovni vék. To se na zdkladé empirickych dat (Jezek,
2003) jevi jako piijatelné; pro dalsi simulace pouzijeme funkci s parametry
01, 09, 0z a 1(0) v podobé!:

n(t) = n(0) . <1 + 0.—2>U‘e"3t @

Musime vSak upozornit, Ze predpoklad stability funkce 1(¢) je velmi silny.
Podil individualni a primérné mzdy totiZ obecné neni nezavisly na de-
mografické struktute pracovniki. Pokud se napi¥iklad zvysi podil relativné
mladych pracovniki s dosud malym lidskym kapitalem, stlaéuje to celkovou
primérnou mzdu a funkce 7(¢) se zfejmé posune smérem nahoru — a naopak
pii starnuti populace. Pro piresnéjsi analyzu by proto bylo nutné jesté speci-
fikovat zavislost 7(¢) na demografickych zménach.

Pri detailnéjsi analyze by bylo mozné pracovat s raznymi 7,(¢), které jsou
charakteristické pro rizné profese nebo odvétvi. Pravdépodobné plati, Ze
v profesich s relativné nizkymi mzdami je vyuzivano méné lidského kapitalu
a prubéh 7;(¢) v takovych odvétvich bude ziejmé plo$si nez v profesich, kde
jsou dosahovany vysoké piijmy. Tento aspekt paradoxné mluvi ve prospéch
FF-systému pro pracovniky s nizkymi piijmy, protoze individualni mzda
v takovém odvétvi roste pomaleji.

5. Mira vynosu

VysSe penzijnich dspor je vysoce citliva na realnou miru vynosu, ktera je
v pribéhu spoieni dosahovana; a pravé miry vynosu se bude tykat treti
kvalitativni rys konvergujici ekonomiky, ktery zde zvazime. Readlny vynos
by v konvergujici ekonomice mél byt pi¥i platnosti tradiéni ristové teorie
vyS§§i nez v ekonomice ve stalém stavu. Kvantitativni rozsah rozdilt v mi-
rach vynosu vSak empiricky nema takovy rozsah, jaky tradiéni teorie in-
dikuji. To maze byt zpisobeno fadou dtvodi. Jednim z nich je napiiklad
odliSnost produkéni funkce v konvergujici ekonomice, ktera implikuje nizsi

1 Jezek (2003) pouziva funkci s(¢), ktera vyjadiuje procentni p¥iristek individudlni mzdy
z divodu zvySeni ¢. Snadno se lze presvédéit, Ze pii nami zvolené funkci 1(¢) je skuteéné s(¢) =
= 71(¢)/m(¢). Pro simulaci pouzijeme také shodné hodnoty parametra: o; = 3, o» = 30, 03 = —0,055.
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mezni vynos z kapitalu. V takovém piipadé by vSak bylo obtizné odvodit
samotna tempa konvergence, a dokonce by ani k Zadné konvergenci pro-
duktivity dochazet nemuselo. Prijatelngj$im vysvétlenim je, Ze mira vynosu
z fyzického kapitalu zavisi na mnozstvi kapitalu lidského. Pokud je v kon-
vergujici ekonomice zasoba lidského kapitalu nizka relativné k ekonomice
ve stadlém stavu, vysvétli se tim, proé realny vynos z fyzického kapitalu neni
tak vysoky, jak predpovidaji tradi¢ni rtstové teorie. Z tohoto hlediska by
tak redalnd vynosova mira z fyzického kapitalu v konvergujici ekonomice ne-
musela byt odlisna od vynosové miry v ekonomice ve stalém stavu a pro
simulace muze byt adekvatni pracovat s mirami vynosu obvyklymi ve
vyspélych ekonomikach.

Miry vynosu, se kterymi pracuji rizni autoii, se v8ak od sebe ¢asto pod-
statné lisi. Kotlikoff (1995) pracuje s mirou vynosu 9,1 % ro¢né, coz odpovida
meznimu produktu kapitalu pred zdanénim a je i v souladu s realnym
vynosem americkych akcii (Geanakoplos et al., 1998). Sinn (2000) a Gea-
nakoplos et al. (1998) vSak zdtraznuji, Ze zejména pro srovnani FF- a PAYG-
-systému by se méla vyuzivat redlna mira vynost z dlouhodobych vladnich
obligaci (aby se zohlednilo riziko spojené s investovanim do majetkovych
cennych papira).'? To by v8ak znamenalo pouZivat redlnou miru vynosu
kolem 2—3 % ro¢né. Nizkou hodnotu vynosu pouziva Laursen (2000), ktery
klade p#i simulaci rovnitko mezi miru vynosu a tempo ristu produktivity,
protoZe to odpovida tzv. zlatému pravidlu rastu pfi nulovém rastu popu-
lace. Empiricky byly navic skute¢né pozorovany dlouhodobé nizké miry
vynosu (1,5 %) ve Svycarsku béhem 70. a 80. let (Bezdék, 2000). Mira vynosu
nejcastéji vyuzivana pro simulace (a tedy mira, kterou zde budeme po-
vazovat za obvyklou) se vSak pohybuje v rozmezi 4—6 % ro¢né. S vynosem
v tomto rozmezi pracuji v zakladnich scénéaiich Bezdék (2000), Kreidl (1998),
Jezek (2003), Feldstein (1997), jako realisticky ho zminuji napt. Hemming
(1998), Borsch-Supan a Reil-Held (1997).12

Jak bylo naznadeno v ivodu, v konvergujici ekonomice, ktera je souéasti
ménové unie, souvisi s mirou vynosu i problematika realné apreciace. Mira
realného vynosu z dluhovych cennych papira v konvergujici ekonomice
bude sniZena pravé o miru apreciace, protoze lze ofekavat, Ze nominalni
uroceni bude v celé ménové unii stejné. Podobné i redlny vynos z ma-
jetkovych cennych papird bude sniZen o miru redlné apreciace v pripadé,
Ze se jedna o zahrani¢ni akcie (tj. akcie firem z ekonomik ve stalém stavu).
Méné ostry je zavér pro vynos z domadcich akcii (pi¥ipadné akcii v za-
hrani¢nich konvergujicich ekonomikach). Diky tomu, Ze v ramci ménové
unie neexistuje kurzové riziko, byl by v konvergujici ekonomice myslitelny
dlouhodobé vyssi nomindlni vynos z akcii nez ve zbytku unie pouze jako

12 Hemming (1998) ukazuje, Ze rizikovost vynosti mize mit na velikost dichodovych dispor znaény
vliv. Podle jeho simulaci napt. 10% piispévkova mira investovana do indexu Dow Jones béhem
40 let by vedla k poméru uspory/posledni dtichod v rozmezi od 4 do 10. Thompson (1997) zkusmo
¢asové obratil skuteény prubéh fluktuaci v tempech ristu mezd a v realnych vynosech pro
4 pramyslové zemé od 50. do 90. let. Pavodni RR, které bylo stanoveno na 50 %, se v dasledku
toho zménilo na 37,5 % az 75 %, coz ukazuje, Ze vysledek je zavisly nejen na variabilité, ale také
na jejim konkrétnim éasovém pruabéhu.

13 Borsch-Supan a Reil-Held (1997) a Bulif (1998) také zminuji, Ze v souvislosti s demograficky-
mi zménami muze dochazet k postupnému snizovani realné miry vynosu.
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dtsledek vys$si (vnimané) volatility domaciho akciového trhu (jinak by exis-
tovala moZnost arbitraze). I kdyz tuto moznost lze piipustit, je pro konzer-
vativni odhad vhodné pocéitat spiSe s tim, Ze mira nominalniho vynosu z do-
macich akcii bude dlouhodobé shodna s nominalnim vynosem ve zbytku
unie. V pribéhu simulace proto budeme uvazovat, Ze redlna mira vynosu
v jednotlivych letech bude odpovidat realné mive vynosu obvyklé v eko-
nomice ve stalém stavu, avSak navic sniZené o tempo realné apreciace. Pro
ucely simulace penzijnich dspor proto je$té rozvineme struény model realné
apreciace.

6. Model apreciace

Vychozim bodem pro modelovani apreciace bude Balasstv-Samuelsonuv
efekt (BS-model). BS-model pouZijeme v takové podobé&, ktera nejen umozni
rozdilné produktivity v oblasti neobchodovatelnych statkt, ale ktera také
piipusti rozdilné ceny obchodovatelnych statka. Obvykly piedpoklad sice
je, ze ceny obchodovatelnych statkt jsou vyrovnany nebo se alespon drzi
v ur¢itém stalém poméru (diky pritomnosti transakénich nakladd), nicméné
empiricka pozorovani to do uréité miry zpochybnuji. Apreciace tzv. vnéjsiho
realného kurzu, tj. poméru PP /Pf, kde PP, resp. P§ znadi domaci, resp.
zahrani¢ni cenovou hladinu obchodovatelnych statkt (po zohlednéni no-
minalniho kurzu), zejména v CR nebyla zanedbatelna. Méieno podle defla-
torti pfidané hodnoty totiz podle ndrodnich ¢t dosahla apreciace vnéjsiho
kurzu v CR pii srovnani s Némeckem v letech 1995-2001 primérné hod-
noty 4,4 % ro¢né.'* I kdyz takové tempo apreciace vnéjsiho kurzu neni zjevné
udrzitelné, je vhodné do modelu explicitné zabudovat postupné sbliZovani
PP a Pf.V modelu zavedeme proto identitu PP = w,P§, kde budeme pied-
pokladat, Ze w, < 1 a pouze postupné konverguje k jedné (éasovy index u ce-
novych hladin pro prehlednost vynechame). Analogicky k cenam ob-
chodovatelnych statkd je$té oznacime ceny neobchodovatelnych statka
v domadci, resp. zahraniéni ekonomice jako P#, resp. PF.

Vzijemny vztah P a P§ v ramci logiky BS-modelu odvodime nésledujici
uvahou.'® Kdyby byly produktivity v neobchodovatelném sektoru stejné
doma i v zahraniéi a kdyby ceny obchodovatelnych statkt byly vyrovnany
(tj. kdyby w = 1), byla by P® pravé tolikrat nizsi nez PF, kolikrat je nizsi
produktivita v domacim obchodovatelném sektoru nez v zahrani¢im ob-
chodovatelném sektoru. Avsak tim, Ze ceny obchodovatelnych statka vy-
rovnany nejsou (w; < 1), nedostavaji domaci pracovnici ve srovnani se
zahraniénimi pravé tolikrat mensi mzdu, kolikrat je nizsi jejich produk-
tivita v obchodovatelném sektoru, ale jejich mzda je jesté nizsi. Jejich mzda
je w-nasobek jejich relativni produktivity v obchodovatelném sektoru. Nizsi
mzdy zpusobuji, Zze P je je$té niZz8i neZz relativni produktivita v ob-
chodovatelném sektoru. Protismérné k tomu vSak ptisobi niz$i domaci pro-

14 ylastni kalkulace na zakladé (OECD, 2003)

15 Do jaké miry lze apreciaci pozorovanou v tranzitivnich ekonomikéch (a specidlné v CR)
skuteéné vysvétlit pohledem BS-modelu, je pfedmétem rozsdhlého vyzkumu. Halpern a Wyplosz
(2001) argumentuji, Ze BS-efekt je kvantitativné vyznamny, ale napi. Flek et al. (2003) a Egert
(2002) to zpochybnuji.
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duktivita v neobchodovatelném sektoru, takZze na vyrobu jedné jednotky
neobchodovatelné produkce je zapotiebi vice pracovnikd, coz P# naopak
zvySuje. Oznacime pomér domadci produktivity v obchodovatelném sektoru
k zahrani¢ni produktivité v obchodovatelném sektoru v okamziku ¢, tj. re-
lativni produktivitu v obchodovatelném sektoru, jako y a analogicky rela-
tivni produktivitu v neobchodovatelném sektoru jako /. Na zdkladé pred-
chozi dvahy tak muZeme pro ceny neobchodovatelnych statkt doma
a v zahranié¢i psat:

T
PY=Y o Pf (5)
Vi
Nyni muZeme pristoupit k vyjadieni srovnatelné cenové hladiny
v okamziku t.'® Oznaéime produkt na pracovnika v domécim neob-
chodovatelném sektoru Y# a produkt na pracovnika v domécim ob-
chodovatelné sektoru Y7. Pro srovnatelnou cenovou hladinu CPL plati:

PRYD + PRYP

(6)
PLYR + PEYP

CPL, =

V pripadé takto definované srovnatelné cenové hladiny mutze byt vaha neob-
chodovatelnych statkt v celkové produkci proménliva, my vsak budeme pro
jednoduchost predpokladat, Ze je konstantni na drovni «. Nyni je vSak jesté
nutné specifikovat, zda zminéna vaha « je konstantni v domacich, nebo
v zahraniénich cenach a navic zda je minéna v cenach béznych, nebo v cenach
né&jakého zvoleného bazického obdobi. Implikovana tempa redlné apreciace
totiZ mohou na této specifikaci kvantitativné podstatné zaviset. Za nejblize
k realité povazujeme piedpoklad, Ze podil neobchodovatelnych statkt na
celkové produkci je konstantni v béZznych cenach domaci ekonomiky, tj. Ze
___PRYR

~ PRYR+PRYR

néni vyznamu parametru « a s vyuzitim identity PP = o, P§ tedy plati, Ze:

« v kazdém obdobi, kde « je konstanta.l” Pii tomto upies-

o

PRYR =

PPYP = 1“ w PEYP )

— —

Po dosazeni do (6) a s vyuzitim (5) dostavame po dpravach:

T
Vi @

'PL, =
CPL, ayN + (1 - a)vf

(8)

Vysledek (8) dame do souvislosti s celkovou relativni vykonnosti domaci
ekonomiky ve srovnani s ekonomikou zahraniéni. Definujme «k, jako pomér

16 Budeme uvaZzovat srovnatelnou cenovou hladinu za cely HDP, alternativné bychom se mohli
soustiedit pouze na srovnatelnou cenovou hladinu pro spotiebni ko§. Cenové hladiny jsou opét
jiz po zohlednéni nominalniho kurzu.

17 Kdybychom ptedpokladali, Ze konstantni vdha neobchodovatelnych statkt vyjadtuje jejich
podil na celkové produkci v zahrani¢nich cendch, implikoval by rast relativni ceny neob-
chodovatelnych statkd rast jejich podilu na produktu v béznych cenach o stejné procento, coz
se jevi jako nerealistické.
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domaciho produktu na pracovnika vyjadieného v zahrani¢nich cenach
k zahraniénimu produktu na pracovnika také v zahraniénich cenach. Je

tedy:18
PEYR + PEYR ©
K; =
‘T PLYL+ PEYE
S vyuzitim (5) a (7) po upravach dostavame:
ke=ay) + (1 -yl (10)

Podil celkové domaci produktivity ku produktivité zahraniéni ekonomiky
je tak vazenym primérem relativnich produktivit v neobchodovatelném
a obchodovatelném sektoru. Po dosazeni (10) do (8) vidime, Ze:

T
CPL, = w, -t (11)

K

Vyvoj relativni produktivity, k,, je determinovan vyvojem sektorovych re-
lativnich produktivit. I tato tempa ristu zaviseji na vzdalenosti sektorové
produktivity v doméaci ekonomice od prislusné sektorové produktivity v eko-
nomice zahraniéni a miZeme pro né psat:

(A—yH = A=y e™  resp. (1—y}) = (1—yl) e (12)

Vznika zde vSak otazka, jaky je vztah mezi tempy A; a Ay, kterymi se
snizuje mezera mezi sektorovymi produktivitami na strané jedné a tempem
A, kterym se sniZuje mezera celkové produktivity, na strané druhé. Zjevné
tato tempa nemohou byt libovolna, protoze mezera v celkové produktivité
je linearni kombinaci mezer v sektorovych produktivitach:

(1-kp)e™ = a(1-y)e™1 + (1—a)(1—y[)e 2 (13)

Pokud predpokladame, Ze tempa A;, Ay a A jsou v ¢ase konstantni, potom
jedinym realnym FeSenim je, Ze vSechna tfi tempa jsou shodna, tedy ze A; =
= Ay = A, a mezery se snizuji stejnym tempem.

Zatimco vyvoj y7 a k, v (11) jsme mohli zaloZit na teorii redalné konver-
gence, vyvoj o, jiZz takto zaloZit nemuZeme. Tempo vyrovnavani cen ob-
chodovatelnych statkt bude souviset s davody, pro¢ si ceny domaécich
a zahrani¢nich obchodovatelnych statkd nejsou rovny. Cihak a Holub (2001)
predkladaji hypotézu, Ze ceny domdcich obchodovatelnych statki mohou
byt zvlasté v CR sniZeny relativné k zahranié¢nim paradoxné v disledku re-
lativné sofistikované produkce v porovnani s ostatnimi tranzitivnimi eko-
nomikami. V pfipadé technologicky pokrocilych heterogennich vyrobku totiz
hraji velkou roli necenové faktory konkurence (znac¢ka, zemé ptvodu apod.)
a Ceské obchodovatelné produkty jsou tak ve znevyhodnéné vychozi pozici.
Dalsim moznym faktorem, ktery pomaha vysvétlit redlnou apreciaci vnéj-

18 Opét vynechdavame ¢asovy index u cenovych hladin a u sektorovych produktivit.
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TABULKA 1 Varianty redlné apreciace

varian-| « yOT “/oN Wy A Ao ko | CPLy primérna pramérny roéni
ta ro¢ni apreciace | rast produktivity
(%) (%) (%) | (%) (%) (%) | (%) za 42 let (%) za 42 let (%)
A 0,6 35 70 75 5 5 56 47 1,7 X+1,3
B 0,6 35 70 75 2,5 5 56 47 1,5 X+1,0
C 0,6 35 70 75 2,5 8 56 47 1,6 X+1,0
D 0,6 30 75 80 2,5 5 57 42 1,8 X+ 0,95
E 0,6 30 75 80 1,5 3,5 57 42 1,5 X+0,7
F 0,6 35 70 70 1,5 3,5 56 44 1,4 X+0,7
H 0,6 25 75 100 1,5 0 55 45 1,3 X+0,8

poznamka: Hodnoty k, a CPL, jsou implikovany predpokladanymi hodnotami «, 707, yo"’ a wy. , X" oznaduje tempo
rGstu ekonomiky ve stalém stavu.

§tho kurzu, je naptiklad cenova diskriminace vyrobcd obchodovatelnych
statkd mezi doméacimi a zahraniénimi trhy. Vzhledem k témto dtvoddim je
obtizné odhadnout vyvoj w,. Pravdépodobné vsak je, Ze mezera mezi ce-
nami obchodovatelnych statkd se bude uzavirat rychleji nez mezera mezi
produktivitami, jejiz uzavirani je podminéno akumulaci kapitalu. V tabul-
ce 1 jsou uvedeny rtzné varianty realné apreciace pro rizné hodnoty para-
metra.

Pro kvantitativni simulace bude pouZita varianta apreciace B. Pro mladé
kohorty (tj. pro pracovniky, kteii maji pti zavedeni FF-systému nizky pra-
covni vék) jsou vysledky simulaci témér stejné, at jiz pouzijeme jakoukoliv
z uvedenych variant apreciace.'®

7. Simulace prispévkové miry a nahradového poméru

Nyni vyjadiime realnou hodnotu uspor naspoienych ve fondovém sys-
tému, priéemZ nejen pripustime postupné klesajici tempo reialného riastu
ekonomiky, ale zafadime také vliv redlné apreciace. V dtsledku toho, Ze in-
dividualni mzda zavisi na vysi celkové pramérné mzdy a zaroven i na pra-
covnim véku jedince, je nutné rozliSovat kalendarni ¢as, se kterym se zvySuje
primérna narodni mzda (jejiz tempo ristu navic neni konstantni), a indi-
vidualni pracovni vék. Kalendatrni ¢as budeme mérit od poéatku zvedeni
fondového systému a budeme ho vyznacovat v dolnim indexu prislusné
veli¢iny. Naproti tomu individualni pracovni vék budeme uvadét v zavorce
za prislusnou veli¢inou (pokud ma v pripadé dané veli¢iny smysl o indi-
vidualnim pracovnim véku hovotit). Individudlni realnou mzdu pracovnika,
ktery v okamziku zavedeni FF-systému jiZ ¢ obdobi pracuje, oznac¢ime po-
dle tohoto principu wy(¢) jako a primérnou mzdu v okamziku zavedeni re-
formy w,. Podle definice funkce 1 tak plati, Ze won(¢) = wy(t). Individualni
redlnou mzdu pracovnika, ktery v okamziku zavedeni FF jiz pracoval A ob-

19 Naptiklad ptispévkové miry pro nastupujiciho pracovnika nutné k dosazeni RR = 50 % se pro
ruzné varianty apreciace lisi pouze v ¥fadu desetin procentniho bodu.
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dobi a nyni jiz pracuje ¢ obdobi, oznac¢ime w, ,(t), protoze v takovém pripadé
uplynulo pravé (¢-h) obdobi od zavedeni fondového systému.2° Opét podle
definice funkce 7 tak plati, Zze w, ,(t) = w,_,n(¢). Nyni vyjadiime pramérnou
mzdu jako funkci ¢éasu, ktery ubéhl od okamziku zavedeni FF-systému.
Kdyby domaci primérna mzda rostla takovym tempem, jakym roste
ekonomika ve stalém stavu (oznac¢ime g), byla by za (¢~h) obdobi od zave-
deni reformy na drovni w,e®”2. Protoze vSak dochazi k re4alné konvergenci,
bude pramérna mzda vyssi o tolik procent, o kolik se zvysila relativni pro-
duktivita domaci ekonomiky viéi zahraniéni ekonomice, k, za sledované ob-
dobi, tj. o kolik procent je k, ;, vy$si nez k,. Celkové tak pro pramérnou mzdu
po (¢-h) obdobich od zavedeni systému mutZeme psat:

-
Wy = Woe®E Kt—oh (14)

Prostredky uspoiené pracovnikem v obdobi, kdy pracovni vék jiz dosaho-
valt, tj. 7w, _,(t), se do jeho odchodu do diichodu jesté budou R— obdobi urodit.
Kdyby béhem celé této doby byla realna uirokova mira na néjaké konstantni
urovni 7, dosahly by prostiedky usporené v pracovnim véku ¢ a v kalendar-
nim ¢ase (-Ah) v okamZiku odchodu do déichodu re4alné hodnoty w,_,(#)e” 2.
Redlna drokova mira v konvergujici ekonomice v8ak bude v diasledku no-
nominalni konvergence postupné vycéerpava. Redlna hodnota prostiedkt
naspoienych v kalendainim éase ((—A) bude v okamziku odchodu do dtiichodu
o tolik procent nizsi, o kolik bude vy$si srovnatelna cenova hladina v okam-
ziku odchodu pracovnika do dtchodu, nez byla v jeho pracovnim véku ¢.
Redlna hodnota prostiedkt naspofenych v pracovnim véku ¢ dosahne
v okamziku odchodu (tj. v kalendainim éase R—4) do dichodu proto urovné

- CPL
r(R-1) t=h
TW, (e CPL,.

Celkova redlna hodnota prostiedki naspofenych od vstupu pracovnika
do systému v jeho pracovnim véku A tak je:

Twoe  BEh

@
<CPLn Tn(t)Kt_hCPLt_he dt (15)

h

Redalna hodnota dichodovych dspor v (15) vSak musi byt jeSté sniZzena
o naklady pojisténi proti dlouhovékosti, resp. o rozdil mezi oéekavanou
souc¢asnou hodnotou ro¢nich anuitnich plateb a cenou za nakoupeni anuity.
Tyto a dalsi administrativni ndklady budeme dohromady predpokladat na
urovni ¢ z celkové realné hodnoty dspor.

Realna hodnota diachodovych dspor (po sniZzeni o naklady spojené s ne-
dokonalostmi na trhu anuit) v okamziku odchodu do dichodu se musi rov-

20 Formalné muZe byt A i zdporné: pokud pracovnik zapoc¢al pracovni kariéru napt. az 5 let po
zavedeni FF-systému, bude A = —5. V takovém ptipadé vSak vzhledem k dal$im vztaham jesté
forméalné definujeme 7(¢) = 0 pro vSechna ¢ < 0.
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nat oéekavané soucasné hodnoté dichodovych plateb. Oznacéime bzx(t) real-
nou hodnotu dichodové platby, kterou pracovnik obdrzi ve svém pracovnim
véku ¢ (i nadale budeme pouzivat termin ,pracovni vék“, i kdyz sledovany
jednotlivec je jiz v dichodu; pracovni vék tak oznacuje dobu, ktera uplynula
od jeho nastupu na pracovni trh). Dichodova platba v okamziku nastupu
do dichodu je dana jako soucin realné mzdy pracovnika na konci jeho pra-
covni kariéry a ,nadhradového poméru“ (replacement ratio) p, v dalsich ob-
dobich se realna hodnota dtuchodovych plateb zvySuje stejnym tempem jako
narodni redlna mzda. Jak je vidét z (14), primérna realnd mzda dosahujici
v kalendarnim éase R— hodnoty wgr_, se do obdobi ¢—A (tj. do obdobi, ve

s o

kterém je vyplacena diuchodova platba byx(¢)) zvysi diky realné konvergenci

. = K;_ . o .
ekonomiky na wpy_je8¢-E1) Kt—" Pro realnou hodnotu dtchodové platby
R

brr(t) tak mizeme psat:
brr(t) = pwg_(R)e& R Ken (16)

Kr-n

Redlna hodnota vSech dtachodovych plateb vztazena k okamziku odchodu
do dichodu je dana jako souéet realnych hodnot dichodovych plateb diskon-
tovanych k tomuto okamziku (v kalendainim éase R-A). V dusledku vyvoje
realné apreciace v8ak diskontni faktor, ktery musime pouZit pro diskontaci
jednotlivych dichodovych plateb, neroste konstantnim tempem. Diskontni
faktor pro platbu bzz(¢), vyplacenou v kalendainim céase ¢-h, je tak mensi
neZ e”®® protoZe redlnd drokova mira v disledku apreciace nedosahuje
trovné 7. Diskontni faktor pro by#(t) tak bude pouze e %R:‘. Pri ozna-

‘-
éeni oéekavaného (pracovniho) véku doziti v okamzZiku odchodu do dichodu
E tak pro ofekavanou souc¢asnou hodnotu dtachodovych plateb v okamziku
odchodu do dichodu dostavame:

_ CPL,.
Ibpp(t)erw CT;_’; dt (17

Po dosazeni (16) do (17) a po upravach dostavame:

E.
FR-gh
o i’fc);‘;—‘i; Je @iy, ,CPL,, dt (18)

Hodnota dtchodovych plateb k okamziku odchodu do dichodu a objem
penzijnich dspor (snizeny o naklady spojené s ndkupem anuity a dalsi ad-
ministrativni naklady) jsou si rovny. Je tedy:

( l—c)TT 1)k, CPL, ,e® " dt = pn(Rje &nty, ,CPL, , dt (19)
I

Na zakladé této rovnosti miZeme stanovit pirispévkovou miru 7 pro dané
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TABULKA 2 PFispévkové miry (v %) pro rGzné miry vynosu ve stalém stavu a rGzné pracovni

véky h

h r=3 r=5 r=7
25,1 14,0 7,5

0 20,2 10,9 5,7
16,6 8,8 4,4
29,0 16,9 9,6

5 22,4 13,0 71
18,8 10,4 5,6
34,4 21,0 12,6

10 26,9 16,0 9,3
21,9 12,9 7,4
42,2 27,0 171

15 32,5 20,4 12,7
26,6 16,5 10,1
54,0 36,2 24,2

20 411 27,2 18,0
33,8 22,2 14,6

p nebo naopak muZeme stanovit p pro danou piispévkovou miru. Pro

prehlednost jesté poloZime A = j n(t)e® "k, ,CPL, , dt a
h

B = n(R)Te &y, . CPL,, dt. Pro p¥isp&vkovou miru 7tak z (19) dostavame:

R
B
P (20)

7 (20) je vidét, Ze i v ekonomice s redalnou a nominalni konvergenci plati,
Ze prispévkova mira je linedarni funkci pozadovaného p. Simulaci odhad-
neme, jak velkd musi byt potiebna prispévkova mira, aby bylo dosaZeno p
ve vysi 50 %. Diky linearité vztahu mezi 7a p lze vysledky simulaci snadno
upravit pro jinou hodnotu pozadovaného p. Hodnoty dalsich parametra bu-
dou pfi simulaci uvazovany na nasledujicich urovnich: naklady na poiizeni
anuit a dalsi podobné naklady ¢ na drovni 10 %, rust produktivity ve stalém
stavug = 1,7 % roéné. Nominalni a redlnou apreciaci budeme simulovat po-
moci scénaie B, ve kterém je tempo sniZzovani mezery mezi konvergujici
ekonomikou a stalym stavem rovno 2,5 % ro¢né, vychozi cenova hladina je
na 47 % a vychozi produktivita na 56 % stdalého stavu. Redlny vynos ve
stalém stavu 7 budeme variantné zvazovat na urovnich 3, 5 a 7 % roéné.
Prispévkova mira zavisi také na hodnoté pracovniho véku A, pii kterém pra-
covnik vstupuje do FF-systému. Predpokladejme, Ze prostredky, které pra-
covnik vlozil do PAYG-systému, mu nebudou uznany a jedinym zdrojem pro
dtchodovy piijem tak budou dichodové uspory (opét analogicky k (Jezek,
2003)). To je velmi pirisny a nerealisticky piedpoklad, vysledky simulace
vSak alespon ukazuji, jak je prispévkova mira citliva na zkraceni celkové
doby sporeni.

Tabulka 2 ukazuje vysledky simulace pro rtizné pracovni véky. K danému
pracovnimu véku a dané miie vynosu jsou v tabulce 2 uvedeny t¥i hodnoty
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TABULKA 3 Miry RR pfi pfispévkové mife 20 %

h F=3 F=5 F=7
39,8 71,3 132,7
0 49,5 91,7 177,0
60,2 114,3 2256
34,5 59,1 104,4
5 43,6 77,0 140,1
53,2 95,6 178,0
29,0 47,6 79,5
10 37,2 62,5 107,1
45,6 77,7 135,2
237 37,0 58,5
15 30,1 490 78,9
37,6 60,5 98,5
18,5 27,6 41,3
20 24,3 36,7 55,6
29,6 45,0 68,6

M X 2

piispévkové miry. Prvni (nejvyssi) je piispévkova mira odvozena za vyse
uvedenych predpokladd o redlné a nomindalni konvergenci. Prostiedni
piispévkova mira je kalkulovana za piedpokladu stejné realné konver-
gence, ale pii abstrakci od konvergence nominalni. Rozdil mezi témito pti-
spévkovymi mirami tedy v sobé kondenzuje pravé vliv apreciace, ktera se
projevuje tim, Ze realny vynos v konvergujici ekonomice je niZ$i nez vynos
v ekonomice ve stalém stavu. V dtsledku nominalni konvergence by tak
napf. pro nové nastupujici pracovniky pf¥i 7 na drovni 5 % musela byt
prispévkova mira o 3,1 p. b. vySs8i nez pri jeji absenci (viz tabulka 2).
Posledni piispévkova mira je kalkulovana za predpokladu, Ze nedochazi
ani k nomindlni, ani k redlné konvergenci. Je to ptispévkova mira, ktera
je vlastné shodna s prispévkovou mirou v ekonomice ve stalém stavu nut-
nou pro dosazeni daného p. Ze srovnani prispévkové miry v ekonomice
s nomindlni i redlnou konvergenci s prispévkovou mirou v ekonomice ve
stalém stavu je patrné, Ze rozdil mezi nimi mtuzZe byt pomérné znacny.
Pomér mezi témito prispévkovymi mirami je sam zavisly na mite vynosu
a pracovnim véku. Naptiklad pro nastupujicitho pracovnika pti redlné mive
vynosu ve stalém stavu 5 % je v konvergujici ekonomice piispévkova mira
vyS8i o témét 60 %.

Tabulka 3 naproti tomu ukazuje vysledné p pro prispévkovou miru 20 %.
Vysledky lze snadno upravit pro odliSnou prispévkovou miru podle linear-
niho vztahu (20). Analogicky k piedchozi tabulce jsou ke kazdému pracov-
nimu véku uvedeny tii hodnoty RR: prvni za predpokladu nominalnii realné
konvergence, druha pouze za predpokladu realné konvergence bez konver-
gence nomindlni a tieti odpovida ekonomice ve stalém stavu.

Nabizi se otazka, jaky pomér p by byl dosazitelny pro pracovniky s raznym
pracovnim vékem, pokud by piispévkova mira byla stanovena na takové
urovni, aby pracovnici, ktefi do systému noveé vstupuji, dosahli na RR pravé
ve vysi 50 %. Odpovéd podava tabulka 4. Riznym mirdm vynosu nutné
odpovidaji razné piispévkové miry, tak aby pro pracovni vék 0 bylo dosazeno
RR = 50 %. Z vysledku je patrné, Ze pro danou prispévkovou miru se RR
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TABULKA 4 Poméry RR (v %) dosazitelné pfi rGznych mirach vynosu a rliznych pfispévkovych

sazbach

n F=3 F=5 F=7
=251 7=14,0 =75

0 50 50 50

5 43,3 41,4 39,1

10 36,5 33,3 29,8

15 29,7 25,9 21,9

20 23,3 19,3 15,5

30 11,5 8,7 6,3

snizuje s rostoucim pracovnim vékem pii vstupu do systému vice nez pro-
porcionalné. Naptiklad pii prispévkové mire 14 % a mite vynosu ve stalém
stavu 5 % je pro pracovnika, ktery vstoupil do FF-systému v pracovnim véku
30 let, dosazitelné RR na drovni pouze 8,7 %, ackoliv od zavedeni systému
do odchodu do dtichodu mu zbyva jesté 12 let (pii uvazované délce kariéry
42 let), tj. bezmala 30 % pracovni kariéry. Zasadni divody, pro¢ pracovnici
s vysokym pracovnim vékem naspoii pii daném 7 relativné malo prostiedk,
souviseji pravé s konvergenci: béhem zbyvajici éasti jejich pracovni kariéry
bude primérny realny riast ekonomiky vyssi nez béhem kariéry pracovnika,
ktery bude pracovat celych 42 let, a zaroven primérny realny vynos bude
nizsi (v disledku nominalni konvergence). Praktickym feSenim tohoto pro-
blému mtze byt napiiklad stanoveni odli§né (vy$si) pfispévkové miry pro
starsi kohorty (viz zavér). ReSeni by v§ak bylo mimo jiné zavislé i na tom,
jakym zptsobem by se naloZilo s piispévky, které pracovnik béhem své pred-
chéazejici kariéry vlozil do pribézného systému.

8. Zavér

Ma-li se dosahnout stejného nahradového poméru (replacement ratio),
musi byt prispévkova mira ve fondovém penzijnim systému v konvergujici
ekonomice, ktera je souédsti ménové unie, vyssi nez v ekonomice ve stalém
stavu. Je to dusledek jednak toho, Ze konvergujici ekonomika roste rych-
leji, a jednak toho, Ze rychlejsi realny ruast je doprovazen realnou apreciaci.
Podle vysledkt simulace by pfispévkova mira pro pracovnika, ktery pravé
nastoupil do fondového systému, musela byt v CR asi o 50 az 70 % vyssi
nez v ekonomice ve stalém stavu. Zhruba polovina tohoto zvySeni je disled-
kem redlné konvergence a polovina je disledkem konvergence nomindlni.
Vliv obou faktort je tedy pomérné vyrazny; bude tedy ziejmé nutné oba tyto
faktory zohlednit p#i stanovovani piispévkovych mér pii zavedeni at jiz
¢astecného fondového systému, nebo eventualné plné fondového systému.

Nominalni i realna konvergence se budou postupné zpomalovat s tim, jak
se bude snizovat mezera v cenové hladiné a v produktivité. Vyhasinani kon-
vergence vSak bude znamenat, Ze pracovnici, ktefi zapoénou pracovni ka-
riéru v obdobich, kdy se jiz konvergence projevuje slabéji, by pri ptispévkové
miie nastavené pro piedchozi kohorty skon¢ili penzijni spotreni s prostiedky,
které by vedly k vyssimu RR. Prispévkova mira by tak byla pro mladé ko-
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horty zbyteéné vysoka. Neni mozné ji vSak jednodusSe snizit, pokud je
piispévkova mira aplikovdna stejné na vSechny kohorty. SniZeni by totiz
postihlo i starsi kohorty, u kterych byla piispévkova mira nastavena tak,
aby nasporily pravé na dané RR. Formalné ¢isté ieSeni by bylo stanovovat
rizné prispévkové miry pro rtizné kohorty, ale systém by se tim stal pro
ucastniky zirejmé dosti neptrehledny. Uréitym, i kdyZ nedokonalym, feSenim
by bylo stanoveni nékolika odliSnych povinnych prispévkovych mér, které
by se aplikovaly na pracovniky podle jejich biologického nebo pracovniho
véku. Prvni prispévkova mira by se aplikovala na pracovniky napt. do 35 let
véku, druha napt. do 50 let a posledni mira po zbytek pracovni kariéry.
S tim, jak pracovnik starne, aplikuji se na jeho piijem postupné vSechny
prispévkové miry. Piispévkové miry by vSak optimalné musely byt sta-
noveny tak, Ze by v nich jiz byl obsaZen predpoklad o budoucich posunech
v jednotlivych piispévkovych mirach. Rozriznéni piispévkovych mér podle
véku ucastnika systému ma tedy vyhodu v tom, Ze upravy prispévkovych
mér mohou byt sméiovany pouze k uréitym kohortam. Dalsi vyhoda raznych
piispévkovych mér podle biologického véku je v priblizeni ¢asového pribéhu
spofeni zivotnimu cyklu jednice — pokud by prispévkova mira pro nizky vék
byla nizka a pro stredni a vy$si vék pracovnika naopak zvysSena, zfejmé by
se tim zvySila jeho uziteénost (dopad uniformni piispévkové miry na
uziteénost ji vytykaji napt. Jenssen a Lassila v (2002)).

Jinym feSenim toho, jak zabranit, aby p#i dané prispévkové miie mladi
pracovnici nenaspofili zbyte¢né mnoho a starsi pracovnici pii téze mite
naopak prilis malo, je kombinace s PAYG-systémem. P¥i postupném pie-
chodu na fondovy systém (resp. pii postupném zvySovani jeho vahy) bude
vétsi ¢éast starobniho dichodu starSich pracovnikd hrazena z PAYG-sys-
tému, takZe RR-pomér, na ktery dosdhnou spoienim do fondového systému,
pro né muze byt mensi nez pro pracovniky mladé. Prispévkova mira do fon-
dového systému se tak nemusi ménit vibec, sta¢i postupné snizovat
prispévkovou miru do PAYG-systému.2!

Stanoveni povinnych prispévkovych mér a praktické provedeni jejich
zmén (a to i s ohledem na existujici PAYG-systém) jsou specifickym pro-
blémem fondového systému v konvergujici ekonomice a jsou tak namétem
pro dalsi vyzkum.

21 Za podnét k tomuto FeSeni dékuji jednomu z anonymnich lektord.
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SUMMARY

JEL Classification: H55, G23
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Fully-Funded Pension System in a Converging
Economy

Jan KUBICEK — The University of Economics, Prague (kubicek @vse.cz)

The paper examines implications of both real and nominal convergence for a fully-
-funded pension system. The process of convergence implies that higher contribu-
tion rates are necessary in the converging economy for replacement ratios to be
the same as in a steady-state economy. This effect in the converging economy is par-
tially due to higher growth rates experienced during the process of real convergence
and partially due to lower rates of return. Moreover, the lower rates of return are
themselves due to nominal convergence, which is tied up with real convergence
through the Balassa-Samuelson effect. Simulations show that, under plausible as-
sumptions, contribution rates would have to be up to 60 percent higher in the Czech
Republic, for example, due to convergence processes in order to achieve the same
replacement ratio as in a steady-state economy.
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