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Fondov˘ penzijní systém 
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1. Úvod

ObtíÏe, do kter˘ch se dostává prÛbûÏnû financovan˘ penzijní systém
(PAYG-systém) v âR, vyvolávají diskuzi o alternativních zpÛsobech finan-
cování penzijního systému. Jednou z alternativ je ãist˘ fondov˘ systém (FF-
-systém), ve kterém si kaÏd˘ pracovník na svoji penzi naspofií v prÛbûhu
pracovní kariéry. Cílem tohoto ãlánku je upozornit na nûkterá specifika 
FF-systému, která se projevují v konvergující ekonomice, a kvantifikovat
pfiíspûvkovou míru a tzv. náhradov˘ pomûr.1

Pro na‰i anal˘zu budou dÛleÏité následující kvalitativní charakteristiky
konvergující ekonomiky: Za prvé, prÛmûrné tempo rÛstu je v konvergující
ekonomice vy‰‰í neÏ v ekonomice, ke které se konvergující ekonomika pfii-
bliÏuje. To zpÛsobuje, Ïe pfiíspûvková míra do FF-systému musí b˘t v tûchto
ekonomikách odli‰ná, pokud má b˘t pomûr mezi dÛchodem a mzdou pfied
odchodem do dÛchodu (tzv. replacement ratio, dále téÏ RR) v obou eko-
nomikách stejn .̆ Druh˘m rysem konvergující ekonomiky je, Ïe tempo reál-
ného rÛstu postupnû klesá s tím, jak se sniÏuje mezera mezi konvergující
ekonomikou a jejím stál˘m stavem. Tato skuteãnost má na objem naspo-
fien˘ch prostfiedkÛ ve fondovém systému samostatn˘ vliv. Poslední kvali-
tativní charakteristikou konvergující ekonomiky, kterou zafiadíme do na‰ich
úvah, bude, Ïe ekonomika zaÏívá nejen konvergenci reálnou, ale i nominální.
Konvergence v produktivitách je zdrojem konvergence niÏ‰í srovnatelné
cenové hladiny (CPL) v konvergující ekonomice k nové CPL ve stálém stavu.
DÛleÏitost konvergence CPL pro fondov˘ systém se projevuje nejvíce v sou-
vislosti s pfiedpokladem, Ïe zemû je souãástí mûnové unie, k jejíÏ prÛmûrné
cenové hladinû teprve konverguje. Pokud nominální míra v˘nosu je v kon-
vergující ekonomice shodná s mírou pfievládající ve zbytku mûnové unie,
pak postupné pfiibliÏování CPL znamená, Ïe reálná míra v˘nosu je v kon-
vergující ekonomice nutnû niÏ‰í neÏ ve zbylé ãásti mûnové unie. Tempo pfii-
bliÏování cenové hladiny je navíc tím vy‰‰í, ãím vy‰‰í je tempo pfiibliÏování
produktivity. Ohlednû reálné míry v˘nosu tak dostáváme vlastnû opaãn˘
závûr neÏ v pfiípadû temp reálného rÛstu: reálná v˘nosová míra v konver-
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gující ekonomice je v prÛmûru niÏ‰í neÏ ve stálém stavu a zároveÀ platí, Ïe
se postupnû zvy‰uje s tím, jak se vyãerpává reálná (a tedy i nominální) kon-
vergence. Je zfiejmé, Ïe odli‰ná prÛmûrná reálná míra v˘nosu i její ne-
rovnomûrné rozloÏení v ãase má vliv na v˘‰i naspofien˘ch prostfiedkÛ.

Aãkoliv pfiedpoklad, Ïe zkoumaná konvergující ekonomika je malou
ekonomikou integrovanou v mûnové unii, pfiiná‰í uvedené komplikace
ohlednû mûnící se reálné míry v˘nosu, zároveÀ také implikuje v urãitém
ohledu zjednodu‰ení modelov˘ch úvah. V pfiípadû malé otevfiené eko-
nomiky, která je souãástí mûnové unie, totiÏ nejspí‰e neplatí silná vazba
domácích investic na domácí úspory (kterou dokumentují napfi. Feldstein
a Horioka v (1980)).2 Existence této vazby vede k tomu, Ïe nastavení fi-
nancování penzijního systému prostfiednictvím svého vlivu na domácí ús-
pory a potaÏmo investice ovlivÀuje i tempo reálného rÛstu (a v na‰em pfií-
padû by to ovlivnilo i tempo nominální konvergence). Domácí investice se
ale v malé otevfiené ekonomice, která je souãástí mûnové unie, vyvíjejí
nezávisle na domácích úsporách (Schimmelpfennig, 2000). Zmûna finan-
cování penzijního systému v‰ak mÛÏe mít dopady na rÛst prostfiednictvím
svého dopadu na trh práce.3

Struktura pfiíspûvku je následující. Nejprve srovnáme, jaké pfiíspûvkové
míry do FF-systému jsou nezbytné v ekonomikách s rÛzn˘mi tempy rÛstu,
aby vyplácen˘ dÛchod dosahoval stejného podílu na posledním pracovním
dÛchodu. V dal‰í ãásti se budeme vûnovat vlivu postupnû klesajícího tempa
reálného rÛstu pomocí srovnání s ekonomikou, která má prÛmûrné tempo
rÛstu stejné, av‰ak s tím, Ïe tempa jsou v jednotliv˘ch obdobích stále stej-
ná. Dále zváÏíme vliv skuteãnosti, Ïe individuální reálné mzdy rostou
v prÛmûru rychleji neÏ mzdy národní. V pátém oddíle zváÏíme velikost míry
v˘nosu a v ‰esté ãásti zavedeme model reálné apreciace, kter˘ potfiebujeme
pro odhad reáln˘ch v˘nosov˘ch mûr. V následující ãásti provedeme simu-
lace RR-pomûrÛ a pfiíspûvkov˘ch mûr ve fondovém systému. Poslední ãást
staÈ uzavírá.

2. Srovnání fondového systému v ekonomikách s rÛzn˘m tempem
rÛstu

Jak jsme uvedli v˘‰e, konvergující ekonomika má vy‰‰í prÛmûrné tempo
rÛstu neÏ ekonomika ve stálém stavu. V tomto oddíle se budeme vûnovat
právû vlivu odli‰n˘ch temp rÛstu na FF-systém. Abychom odstínili vliv toho,
Ïe v konvergující ekonomice jsou navíc tempa nerovnomûrnû rozloÏena
v ãase, budeme zde nejprve srovnávat ekonomiky, které obû rostou kon-
stantními (ale navzájem rÛzn˘mi) tempy rÛstu. Obû ekonomiky se v ostat-
ních charakteristikách, jako je reálná míra v˘nosu, délka pracovní kariéry
a oãekávan˘ vûk doÏití pfii nástupu do dÛchodu, shodují.
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2 Ostatnû ani vazba mezi zpÛsobem financování a úsporami není úplnû jednoznaãná, jak ukazují
napfi. Kotlikoff (1995) a Hemming (1998).
3 Vliv zmûny financování na trh práce je inkorporován napfi. v modelu Schneidera (1998). Kot-
likoff (1995) zdÛrazÀuje, Ïe ke zv˘‰ení nabídky práce po zavedení fondového systému dojde také
v závislosti na tom, jak je vnímáno spojení mezi pfiíspûvky a v˘nosy do PAYG-systému. Sinn
(2000) povaÏuje zmûny v distorzích na trhu práce za kvantitativnû nev˘znamné.
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Pfii srovnání ekonomik mÛÏeme brát v potaz rÛzné ukazatele. MÛÏeme
napfiíklad srovnávat pomûr mezi objemem naspofien˘ch prostfiedkÛ
v okamÏiku odchodu do dÛchodu a posledním hrub˘m pracovním dÛcho-
dem. Urãitou v˘hodou tohoto pomûru, kter˘ oznaãíme Z, je jeho nezávislost
na zpÛsobu, jak˘m jsou indexovány vyplácené dÛchody, nezávislost na
oãekávané dobû doÏití pfii odchodu do dÛchodu apod. Dal‰ím ukazatelem je
podíl vypláceného dÛchodu a posledního pracovního dÛchodu indexovaného
navíc podle rÛstu prÛmûrn˘ch mezd v následujících obdobích.4 Tento pomûr
(replacement ratio) budeme znaãit � a budeme tedy pfiedpokládat, Ïe reálná
dÛchodová platba bt se v kaÏdém období zvy‰uje takov˘m tempem rÛstu,
jak˘m roste prÛmûrná reálná mzda. Pfii oznaãení prÛmûrné individuální
reálné mzdy v okamÏiku odchodu do dÛchodu jako wR a tempa reálného
rÛstu prÛmûrné mzdy jako g tak mÛÏeme psát, Ïe bt = �wReg (t–R), kde R je
okamÏik odchodu jednotlivce do dÛchodu. Dal‰í moÏn˘ ukazatel, kter˘
charakterizuje FF-systém, je pfiíspûvková míra �, která je nutná k tomu,
aby buì bylo dosaÏeno konkrétní hodnoty Z, nebo aby bylo dosaÏeno nûjaké
dopfiedu specifikované úrovnû �.

Srovnáme nyní dvû ekonomiky rostoucí odli‰n˘mi tempy g a g’, kde g < g’,
právû z hlediska pfiíspûvkové míry nutné k tomu, aby v obou ekonomikách
bylo dosaÏeno stejného pomûru �. JestliÏe má b˘t dosaÏeno stejného �,
musejí v rychleji rostoucí ekonomice pfiedstavovat úspory v okamÏiku od-
chodu do dÛchodu vût‰í násobek posledního pracovního dÛchodu neÏ v eko-
nomice s pomalej‰ím tempem, tj. musí b˘t Z’>Z. V rychleji rostoucí eko-
nomice bude díky indexaci reáln˘ch dÛchodÛ na v˘voj reáln˘ch mezd totiÏ
souãasná reálná hodnota v‰ech budoucích dÛchodov˘ch plateb relativnû
k poslednímu pracovnímu dÛchodu vy‰‰í jednodu‰e proto, Ïe reálné dÛchody
jsou relativnû vy‰‰í ve vztahu k poslednímu uskuteãnûnému (tj. neindexo-
vanému) individuálnímu pracovnímu dÛchodu. Patrné je to z grafu 1, kde
plocha pod kfiivkami dÛchodov˘ch plateb bt, resp. bt’, v oblasti R aÏ E
odpovídá celkové hodnotû vyplacen˘ch dÛchodov˘ch plateb (nejsou v‰ak
diskontovány k jednomu okamÏiku).

JestliÏe je nutné, aby v rychleji rostoucí ekonomice byla hodnota úspor
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GRAF 1 Srovnání ekonomik s různým tempem reálného růstu

4 Nadále budeme pfiedpokládat, Ïe dÛchodové platby jsou indexovány ke mzdám. V nûkter˘ch
zemích (napfi. Itálie, Lucembursko, ·panûlsko a Velká Británie) jsou v‰ak indexovány pouze
k cenám (Lutz, 2002).
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(relativnû k poslednímu pracovnímu dÛchodu) vy‰‰í, je nutné, aby i pfií-
spûvková míra do systému v této ekonomice byla vy‰‰í, je tedy nutné aby
� ’ > �. Tento závûr je je‰tû v˘raznû posílen tím, Ïe v rychleji rostoucí eko-
nomice je celkov˘ objem mezd pracovníka bûhem jeho pracovní kariéry re-
lativnû k poslednímu pracovnímu dÛchodu podstatnû men‰í. To je opût vidût
na grafu 1, kde nediskontovanému reálnému objemu mezd odpovídají plochy
pod kfiivkami wt, resp. wt’, v oblasti 0 aÏ R. Navíc tím, Ïe pfiíspûvky do 
FF-systému v rychle rostoucí ekonomice jsou relativnû nízké pfiedev‰ím na
poãátku kariéry ve srovnání s pomale rostoucí ekonomikou, je pracovník
pfiipraven o znaãnou ãást úrokov˘ch pfiíjmÛ (za obvyklého pfiedpokladu, Ïe
reálná v˘nosová míra je kladná).

Rozdíl mezi pfiíspûvkov˘mi mírami � ’ a � nutn˘mi pro dosaÏení daného �
v obou ekonomikách je nejlépe patrn˘ na kvantitativním pfiíkladu. Nejprve
vyjádfiíme obecnû velikost pfiíspûvkové míry. Objem dÛchodov˘ch úspor pra-
covníka v okamÏiku odchodu do dÛchodu je dán jako souãet pfiíspûvkÛ v jed-
notliv˘ch obdobích, ov‰em zv˘‰en˘ch o kapitálov˘ v˘nos za pfiíslu‰n˘ poãet
let, které uplynuly mezi rokem pfiíspûvku a odchodem do dÛchodu. Pracov-
níkovy dÛchodové úspory se rovnají souãtu dÛchodov˘ch plateb bûhem
oãekávané doby doÏití pracovníka diskontovan˘ch k okamÏiku odchodu do
dÛchodu. Vzhledem k tomu, Ïe je podle pfiedpokladu bt = �wReg (t–R) a zároveÀ
je wR = w0egR, kde w0 je úroveÀ mezd na poãátku kariéry pracovníka, platí,
Ïe:

R                                                    E

�w0�egt e (R–t)r dt = �w0egR �eg (t–R) e (R–t)rdt (1)
0                                                     R

Po úpravách a za pfiedpokladu, Ïe g � r, dostáváme pro �:

e (g–r)E – e (g–r)R
� = � �––––––––––––– � (2)

e (g–r)R – 1

Ve speciálním pfiípadû, kdy g = r, platí pro pfiíspûvkovou míru � = �(E/R – 1).
Pro kvantitativní pfiíklad uvaÏujeme následující hodnoty parametrÛ: pomûr
RR na úrovni 50 %, délka pracovní kariéry R je 42 let, oãekávaná doba doÏití
pfii dosaÏení dÛchodového vûku E – R je 19 let a míru reálného v˘nosu
budeme uvaÏovat konstantní po celou dobu spofiení, ale zváÏíme 3 scénáfie
– roãní míru reálného v˘nosu 3 %, 5 % a 7 %.5

Jak je patrné z grafu 2, kter˘ zachycuje velikost pfiíspûvkové míry � za
tûchto pfiedpokladÛ jakoÏto funkci reálného rÛstu mezd g, jsou mezi tûmito
scénáfii z hlediska velikosti � podstatné rozdíly. Pfiedev‰ím je v‰ak zfiejmé, 
Ïe ãím rychleji ekonomika roste, tím vy‰‰í musí b˘t, ceteris paribus,
pfiíspûvková míra do FF-systému, aby bylo dosaÏeno daného RR. Pfii simu-
lacích FF-systému tedy z tohoto hlediska nejsou „konzervativní“ ty vari-
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5 Abstrahujeme zde od dodateãn˘ch nákladÛ spojen˘ch s FF-systémem, jako jsou náklady na
správu portfolia penzijního fondu, náklady na vybírání pfiíspûvkÛ apod. Doba doÏití a délka pra-
covní kariéry byly zvoleny na stejné úrovni jako konzervativní scénáfi pro pracovníky (muÏe)
v (JeÏek, 2003). Bezdûk (2000) pouÏívá oãekávan˘ vûk doÏití pfii dosaÏení dÛchodového vûku ve
v˘‰i 18 let pro muÏe a 21 let pro Ïeny.
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anty, které poãítají s nízk˘m tempem rÛstu reáln˘ch mezd (resp. produk-
tivity), ale naopak ty varianty, které poãítají s jejich vysok˘m rÛstem, pro-
toÏe ten klade na FF-systém vût‰í nároky. Historie ukazuje, Ïe v nûkter˘ch
ekonomikách skuteãnû mÛÏe nastat dlouhodob˘ rychl˘ rÛst reáln˘ch mezd,
jako tomu bylo napfi. v Nûmecku a Japonsku v letech 1953–1995, kde
prÛmûrn˘ rÛst dosahoval 4,8 %, resp. 5 % pfii reálné úrokové mífie z de-
setilet˘ch vládních obligací na úrovni 3,8 % (podrobnûji (Thompson, 1997)).6
Taková tempa nejsou ve ãtyfiicetiletém horizontu realistická pro âR ani
„neohroÏují“ jiné stfiedoevropské tranzitivní ekonomiky. PfiibliÏn˘m kvan-
titativním odhadÛm pro âR se budeme podrobnûji vûnovat pozdûji, ale
celkovû lze ve ãtyfiicetiletém horizontu oãekávat prÛmûrné roãní tempo pod
úrovní 3,5 %.

3. Srovnání ekonomiky s konstantním rÛstem s ekonomikou
s postupnû klesajícím rÛstem

Zde srovnáme ekonomiky, které rostou v prÛbûhu celé pracovní kariéry
pracovníka sice stejn˘m prÛmûrn˘m tempem, ale zatímco v jedné z nich je
tempo rÛstu konstantní, v druhé nepfietrÏitû klesá. Jednoduchou úvahou
zjistíme, Ïe v ekonomice s postupnû klesající mírou reálného rÛstu staãí na
dosaÏení stejného RR niÏ‰í pfiíspûvková míra. Díky pfiedpokladu stejného
prÛmûrného tempa rÛstu budou obû ekonomiky na konci uvaÏovaného
ãasového horizontu na stejné úrovni. ProtoÏe v‰ak tempo rÛstu ve druhé
ekonomice monotónnû klesá, znamená to, Ïe úroveÀ reáln˘ch mezd musí
b˘t v této ekonomice po celé uvaÏované období nad touto úrovní v ekonomice
s konstantním tempem rÛstu (s v˘jimkou bodÛ 0 a R). Objem reáln˘ch mezd
bûhem pracovníkovy kariéry je proto v ekonomice s klesajícím tempem rÛstu
vy‰‰í, takÏe pfiíspûvková míra v ní mÛÏe b˘t naopak niÏ‰í. Pfiítomnost kladné
v˘nosové míry tento závûr je‰tû posiluje. Navíc díky tomu, Ïe podle pfied-
pokladu tempo rÛstu klesá, tak naopak reálné dÛchody budou v ekonomice
s klesajícím tempem rÛstu mezd niÏ‰í neÏ v ekonomice s konstantním tem-
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GRAF 2 Závislost příspěvkové míry � na reálném růstu mezd
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6 Reálná míra v˘nosu se samozfiejmû neshoduje s prÛmûrnou mírou v˘nosu z dlouhodob˘ch stát-
ních dluhopisÛ, v˘nos penzijního fondu závisí na struktufie portfolia, které bude jistû obsaho-
vat i soukromé dluhové a majetkové cenné papíry.
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pem, takÏe i z tohoto dÛvodu staãí ke stejnému RR niÏ‰í pfiíspûvková míra.
Poslednû zmínûn˘ argument v‰ak neplatí, pokud by dÛchody byly pouze
cenovû indexovány. Skuteãnost, Ïe tempo rÛstu mezd je postupnû klesající
– coÏ je právû pro konvergující ekonomiku charakteristické –, tak hovofií
spí‰e ve prospûch FF-systému. Pfii daném prÛmûrném tempu rÛstu mezd
bûhem celé jedné pracovní kariéry je proto „konzervativnûj‰í“ takov˘ odhad,
kter˘ pfiedpokládá, Ïe tempa rÛstu budou spí‰e vyrovnaná.7

Cílem v‰ak není jen posoudit dopad reálné konvergence na pfiíspûvkovou
míru nutnou k dosaÏení daného RR (resp. na objem naspofien˘ch fondÛ) pra-
covníka, kter˘ právû zaãíná pracovní kariéru. Je tfieba posoudit také dopad
na pracovníky, ktefií pracovali jiÏ nûkolik let pfied zavedením FF-systému.
Tito pracovníci mají okamÏik odchodu do dÛchodu bliÏ‰í souãasnosti a rÛst
prÛmûrn˘ch mezd bûhem jejich zb˘vající pracovní kariéry je vy‰‰í neÏ rÛst
prÛmûrn˘ch mezd bûhem kariéry pracovníka, kter˘ ji právû zapoãal. To je
dÛsledek toho, Ïe tempa rÛstu mezd v konvergující ekonomice postupnû kle-
sají. Vy‰‰í prÛmûrné tempo v‰ak, jak bylo ukázáno v pfiedchozí ãásti, zvy‰uje
pfiíspûvkovou míru nutnou pro dané RR.

4. V˘voj prÛmûrn˘ch a individuálních mezd

Zde se blíÏe zastavíme u v˘voje mezd v konvergující ekonomice. Obvykl˘
je pfiedpoklad, Ïe prÛmûrná reálná mzda se vyvíjí stejn˘m tempem jako
prÛmûrná produktivita práce. Vlastnû tak implicitnû pfiedpokládáme, Ïe
mezní produkt práce roste stejn˘m tempem jako prÛmûrn˘ produkt na pra-
covníka, a problém rÛstu reáln˘ch mezd tak pfievádíme na problém kon-
vergence produktivity.

Oznaãíme pomûr produktivity konvergující ekonomiky a produktivity ve
stálém stavu odpovídajícímu této ekonomice jako �t. Tempo rÛstu produk-
tivity v konvergující ekonomice opfieme o aproximaci vypl˘vající z neokla-
sické rÛstové teorie, podle níÏ se mezera mezi produktivitou ve stálém stavu
a produktivitou v konvergující ekonomice sniÏuje stále stejn˘m tempem.
Mezeru v produktivitû v ãase t oznaãíme (1–�t), mezeru ve v˘chozím období
(1–�0) a tempo poklesu mezery budeme znaãit �. Je tedy:

(1–�t) = (1–�0) e–�t (3)

Lze odvodit (viz napfi. (Barro – Sala-i-Martin, 1995)), Ïe pro realistické
hodnoty temp technologického pokroku, tempa rÛstu populace a odpisové
míry by se hodnota parametru � mûla pohybovat zhruba na úrovni 5 %, ãe-
muÏ odpovídá poloãas konvergence zhruba 14 let.8 Prakticky pozorovaná
konvergence je v‰ak obvykle podstatnû pomalej‰í a skuteãné poloãasy kon-
vergence se pohybují kolem 25 i více let (Barro, 1991) a tempo sniÏování
mezery se pohybuje kolem 2,5 %.

Odhadnûme prÛmûrné tempo rÛstu produktivity v âR za pfiedpokladu, Ïe
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7 Tento závûr v‰ak mÛÏe b˘t ponûkud relativizován po zahrnutí vlivu reálné apreciace.
8 K charakteristice rychlosti konvergence se kromû parametru � pouÏívá místo celkové délky
konvergence (která je vÏdy nekoneãená) tzv. poloãas konvergence, tj. doba, za kterou se mezera
mezi produktivitami sníÏí právû na polovinu.
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by se mezera v produktivitû sniÏovala o 2,5 % roãnû. Pokud vezmeme za v˘-
chozí pomûr produktivity âR k produktivitû v jejím stálém stavu zhruba
55 % a pfiedpokládaná délka pracovní kariéry bude 42 let, sníÏí se mezera
produktivity bûhem této doby z 45 procentních bodÛ na 16 p. b.9 To zna-
mená, Ïe díky konvergenci se produktivita bude zvy‰ovat v prÛmûru o 1 %
roãnû. Pfiipoãteme-li je‰tû historické tempo rÛstu produktivity ve stálém
stavu na úrovni 1,7 %, dostáváme odhad prÛmûrného tempa rÛstu pro-
duktivity v âR bûhem 42 let ve v˘‰i 2,7 %. To je zhruba stejné tempo, jaké
pouÏili pro simulace Bûzdûk et al. (2003) a JeÏek (2003) – ten pouÏívá
prÛmûrné tempo 3 %.

Existují v‰ak dÛvody, proã by tempo prÛmûrné mzdy mohlo b˘t po rela-
tivnû dlouhou dobu odli‰né od tempa rÛstu produktivity (pfiíkladem mÛÏe
b˘t skuteãn˘ v˘voj reáln˘ch mezd v âR v letech 1994–2003: prÛmûrná
reálná mzda rostla tempem 4,2 %, zatímco produktivita práce pouze
prÛmûrnû 2,7 % roãnû). Jedním z tûchto dÛvodÛ je dlouhodobá postupná
zmûna podílu mezd na produktu. Pokud mezní produktivita práce roste
rychleji neÏ prÛmûrná, dochází k postupnému zvy‰ování podílu práce na
pfiidané hodnotû. To mÛÏe b˘t zpÛsobeno také zmûnami na nedokonale
konkurenãních trzích práce i statkÛ. Podíl nákladÛ práce na pfiidané hod-
notû v âR ãinil v roce 2000 zhruba 50 %, zatímco v Nûmecku 60 % (OECD,
2003). JestliÏe se reálná konvergence bude vztahovat i na tento ukazatel,
znamená to, Ïe prÛmûrná reálná mzda poroste rychleji neÏ produktivita
práce.10 PrÛmûrn˘ pfievis tempa rÛstu reálné mzdy nad tempem produk-
tivity v‰ak bude zfiejmû do 0,5 p. b. roãnû (jinak by se podíl práce zv˘‰il
bûhem 1 pracovní kariéry nad zmínûn˘ch 60 %). Dal‰ím moÏn˘m dÛvodem,
proã reálné mzdy mohou dlouhodobû rÛst rychleji neÏ produktivita práce,
je pozitivní v˘voj smûnn˘ch relací. JestliÏe dlouhodobû dochází k rychlej-
‰ímu rÛstu cen exportÛ neÏ cen importÛ, pfiedstavuje to pro ekonomiku do-
dateãné zdroje, které jsou zãásti nasmûrovány do rÛstu reáln˘ch mezd. Pfied-
vídat smûr v˘voje smûnn˘ch relací je v dlouhodobém horizontu nemoÏné –
a tím spí‰e jejich kvantitativní zmûnu. Celkovû se domníváme, Ïe hodnota
3,5 % pro prÛmûrné tempo rÛstu prÛmûrné mzdy v horizontu 42 let je spí‰e
horní hranicí, která bere v úvahu jak rÛst podílu práce na pfiidané hodnotû,
tak i urãité zlep‰ování smûnn˘ch relací.

Pro objem naspofien˘ch prostfiedkÛ ve fondovém systému v‰ak není rele-
vantní ani tak v˘voj prÛmûrné reálné mzdy, jako spí‰e v˘voj individuální
mzdy jednotlivého pracovníka. Proto, podobnû jako JeÏek (2003), do modelu
zaãleníme pfiedpoklad o závislosti individuální reálné mzdy na dobû za-
mûstnanosti. Pracovník zaãíná pracovní kariéru s úrovní reálné mzdy, kte-
rá je relativnû k národnímu prÛmûru nízká. Pomûr individuální mzdy
k národní se postupnû zvy‰uje, protoÏe mzda tohoto pracovníka odráÏí aku-
mulaci lidského kapitálu pracovníka ãi jiné faktory zpÛsobující zvy‰ování
mezd na základû seniority. Zavedeme funkci �(t), která vyjadfiuje pomûr
mezi individuální mzdou, kterou pracovník dostává po t letech v pracovním
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9 Hodnota 55 % odpovídá pomûru ãeské produktivity k produktivitû nûmecké a rakouské v roce
1999 (Spûváãek, 2003, s. 142).
10 Laursen (2000) poãítá také s postupn˘m dorovnáním podílu práce na celkové pfiidané hod-
notû v âR na úroveÀ bûÏnou v EU.
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procesu, a národní prÛmûrnou mzdou. PouÏijeme obvykl˘ pfiedpoklad, Ïe
prÛbûh funkce �(t) je nezávisl˘ na v‰eobecné úrovni mezd (Kotlikoff, 1995).
Realistick˘m poÏadavkem na tuto funkci je, aby její funkãní hodnota pro
t = 0 byla men‰í neÏ 1, a zároveÀ, aby její hodnota v závûru pracovní ka-
riéry byla vût‰í neÏ na jejím poãátku. Není v‰ak zfiejmé, zda tato funkce má
b˘t rostoucí v celém svém definiãním oboru, zda je konkávní, ãi v nûkter˘ch
úsecích konvexní atd.

Pokud je reálná mzda nastupujících pracovníkÛ skuteãnû men‰í neÏ mzda
pracovníkÛ v kohortû tûsnû pfied odchodem do dÛchodu, je prÛmûrné tempo
rÛstu individuální reálné mzdy bûhem celé pracovní kariéry vy‰‰í, neÏ je
prÛmûrné tempo rÛstu prÛmûrné mzdy bûhem stejného období. PrÛmûrné
tempo individuální mzdy zahrnuje nejen pohyb prÛmûrné národní mzdy,
ale i pohyb mzdy pracovníka vÛãi národnímu prÛmûru. PrÛmûrné tempo
rÛstu mzdy dané kohorty bûhem celé pracovní kariéry dlouhé R období tak
je 1/R[ln�(R) – ln�(0) + g]. Rychlej‰í rÛst individuální mzdy si vyÏaduje vy‰‰í
pfiíspûvkovou míru do systému, takÏe velk˘ rozdíl mezi mzdou kohorty tûsnû
pfied odchodem do dÛchodu a mzdou nastupujících pracovníkÛ mluví spí‰e
v neprospûch fondového systému. Samozfiejmû v‰ak objem naspofien˘ch
prostfiedkÛ závisí na rozloÏení temp rÛstu v jednotliv˘ch letech, a nikoliv
pouze na prÛmûrném tempu rÛstu bûhem celé pracovní kariéry, takÏe tedy
závisí na celém prÛbûhu funkce �(t).

V‰imnûme si, Ïe nejenÏe prÛmûrné tempo rÛstu individuální mzdy bûhem
kariéry je odli‰né od prÛmûrného rÛstu prÛmûrné národní mzdy, ale také
Ïe váÏen˘ prÛmûr individuálních temp rÛstu mÛÏe b˘t odli‰n˘ od tempa
rÛstu národní prÛmûrné mzdy v daném roce. Obvykle bude platit, Ïe váÏen˘
prÛmûr temp rÛstu individuálních mezd bude vy‰‰í neÏ tempo rÛstu národní
mzdy. Dokonce i tehdy, kdyÏ by se – ãistû hypoteticky – reálná mzda v‰ech
pracovníkÛ zv˘‰ila v daném roce o stejné procento, poroste národní prÛ-
mûrná mzda odli‰n˘m tempem. To je nejlépe patrné z následující zjed-
nodu‰ené úvahy. Pfiedpokládejme, Ïe mzdy v‰ech pracovníkÛ rostou stejn˘m
tempem, v˘jimkou je v‰ak kohorta pracovníkÛ, ktefií právû zapoãali kariéru,
a kohorta pracovníkÛ, ktefií v pfiedchozím období byli tûsnû pfied odchodem
do dÛchodu. V pfiípadû tûchto kohort totiÏ nemá smysl hovofiit o tempu rÛstu
mzdy. Pfiedpokládejme pro jednoduchost navíc, Ïe tyto dvû kohorty jsou
poãetnû shodné, takÏe nastupující kohorta z hlediska poãtu pfiesnû nahradí
kohortu, která právû odchází do dÛchodu. Kohorty se v‰ak li‰í v úrovni mezd.
Pokud je skuteãnû �(0)<�(R), sráÏejí pracovníci z nastupující kohorty ná-
rodní prÛmûrnou mzdu, protoÏe nedostateãnû nahradí úbytek z celkového
objemu mezd zpÛsoben˘ odchodem poslední kohorty do dÛchodu. Pokud by
napfiíklad mzdy nastupující kohorty byly na úrovni 80 % národního prÛmûru
a mzdy poslední kohorty na úrovni 120 % národního prÛmûru a pokud by
uvaÏovan˘ch 42 kohort bylo poãetnû shodn˘ch, zpÛsoboval by tento rozdíl,
Ïe tempo rÛstu prÛmûrné mzdy by bylo o 1 p. b. niÏ‰í neÏ váÏen˘ prÛmûr
temp rÛstu individuálních mezd. Vztah mezi tempem rÛstu prÛmûrné mzdy
a váÏen˘m prÛmûrem temp rÛstu individuálních mezd je dále komplikován
tím, Ïe kohorty jsou ve skuteãnosti poãetnû rozdílné. JestliÏe v‰ak nejsou
poãetní rozdíly ve velikosti kohort pfiíli‰ velké, lze fiíci, Ïe váÏen˘ prÛmûr
temp rÛstu individuálních mezd je nejspí‰e vy‰‰í neÏ tempo rÛstu prÛmûrné
mzdy.
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Nyní se vrátíme k prÛbûhu funkce �(t), protoÏe ten je pro objem naspo-
fien˘ch prostfiedkÛ relevantní. Z v˘poãetního hlediska nejjednodu‰‰ím pfií-
padem by bylo uvaÏovat funkci �(t) v exponenciální formû �(t) = e�t �(0).
Pfiedpokládat, Ïe kaÏd˘ rok zamûstnání zvy‰uje mzdu relativnû k prÛmûru
vÏdy o stejné procento, v‰ak není realistické. JestliÏe rÛst individuálních
mezd je dÛsledkem akumulace lidského kapitálu, potom je realistiãtûj‰í
pfiedpokládat, Ïe �(t) bude mít spí‰e konkávní tvar. I kdyby pracovník za
kaÏd˘ rok práce získal stejn˘ dodateãn˘ absolutní pfiírÛstek lidského
kapitálu, znamenalo by to, Ïe tempo rÛstu jeho lidského kapitálu se po-
stupnû sniÏuje. Pokud mezní v˘nosy z lidského kapitálu jsou konstantní
nebo klesající, vede to k tomu, Ïe �(t) bude konkávní. Komplikovanûj‰í je
v‰ak otázka, zda bude �(t) rostoucí v celém svém oboru. JeÏek (2003) vyuÏívá
funkci, která pfiedvídá pokles podílu individuální mzdy relativnû k národní
mzdû pro vysok˘ pracovní vûk. To se na základû empirick˘ch dat (JeÏek,
2003) jeví jako pfiijatelné; pro dal‰í simulace pouÏijeme funkci s parametry
�1, �2, �3 a �(0) v podobû11:

t  �1

�(t) = �(0) . �1 + ––� e�3t (4)�2

Musíme v‰ak upozornit, Ïe pfiedpoklad stability funkce �(t) je velmi siln .̆
Podíl individuální a prÛmûrné mzdy totiÏ obecnû není nezávisl˘ na de-
mografické struktufie pracovníkÛ. Pokud se napfiíklad zv˘‰í podíl relativnû
mlad˘ch pracovníkÛ s dosud mal˘m lidsk˘m kapitálem, stlaãuje to celkovou
prÛmûrnou mzdu a funkce �(t) se zfiejmû posune smûrem nahoru – a naopak
pfii stárnutí populace. Pro pfiesnûj‰í anal˘zu by proto bylo nutné je‰tû speci-
fikovat závislost �(t) na demografick˘ch zmûnách.

Pfii detailnûj‰í anal˘ze by bylo moÏné pracovat s rÛzn˘mi �i(t), které jsou
charakteristické pro rÛzné profese nebo odvûtví. Pravdûpodobnû platí, Ïe
v profesích s relativnû nízk˘mi mzdami je vyuÏíváno ménû lidského kapitálu
a prÛbûh �i(t) v takov˘ch odvûtvích bude zfiejmû plo‰‰í neÏ v profesích, kde
jsou dosahovány vysoké pfiíjmy. Tento aspekt paradoxnû mluví ve prospûch
FF-systému pro pracovníky s nízk˘mi pfiíjmy, protoÏe individuální mzda
v takovém odvûtví roste pomaleji.

5. Míra v˘nosu

V˘‰e penzijních úspor je vysoce citlivá na reálnou míru v˘nosu, která je
v prÛbûhu spofiení dosahována; a právû míry v˘nosu se bude t˘kat tfietí
kvalitativní rys konvergující ekonomiky, kter˘ zde zváÏíme. Reáln˘ v˘nos
by v konvergující ekonomice mûl b˘t pfii platnosti tradiãní rÛstové teorie
vy‰‰í neÏ v ekonomice ve stálém stavu. Kvantitativní rozsah rozdílÛ v mí-
rách v˘nosÛ v‰ak empiricky nemá takov˘ rozsah, jak˘ tradiãní teorie in-
dikují. To mÛÏe b˘t zpÛsobeno fiadou dÛvodÛ. Jedním z nich je napfiíklad
odli‰nost produkãní funkce v konvergující ekonomice, která implikuje niÏ‰í
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11 JeÏek (2003) pouÏívá funkci s(t), která vyjadfiuje procentní pfiírÛstek individuální mzdy
z dÛvodu zv˘‰ení t. Snadno se lze pfiesvûdãit, Ïe pfii námi zvolené funkci �(t) je skuteãnû s(t) =
= �. (t)/�(t). Pro simulaci pouÏijeme také shodné hodnoty parametrÛ: �1 = 3, �2 = 30, �3 = –0,055.
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mezní v˘nos z kapitálu. V takovém pfiípadû by v‰ak bylo obtíÏné odvodit
samotná tempa konvergence, a dokonce by ani k Ïádné konvergenci pro-
duktivity docházet nemuselo. Pfiijatelnûj‰ím vysvûtlením je, Ïe míra v˘nosu
z fyzického kapitálu závisí na mnoÏství kapitálu lidského. Pokud je v kon-
vergující ekonomice zásoba lidského kapitálu nízká relativnû k ekonomice
ve stálém stavu, vysvûtlí se tím, proã reáln˘ v˘nos z fyzického kapitálu není
tak vysok ,̆ jak pfiedpovídají tradiãní rÛstové teorie. Z tohoto hlediska by
tak reálná v˘nosová míra z fyzického kapitálu v konvergující ekonomice ne-
musela b˘t odli‰ná od v˘nosové míry v ekonomice ve stálém stavu a pro
simulace mÛÏe b˘t adekvátní pracovat s mírami v˘nosu obvykl˘mi ve
vyspûl˘ch ekonomikách.

Míry v˘nosu, se kter˘mi pracují rÛzní autofii, se v‰ak od sebe ãasto pod-
statnû li‰í. Kotlikoff (1995) pracuje s mírou v˘nosu 9,1 % roãnû, coÏ odpovídá
meznímu produktu kapitálu pfied zdanûním a je i v souladu s reáln˘m
v˘nosem americk˘ch akcií (Geanakoplos et al., 1998). Sinn (2000) a Gea-
nakoplos et al. (1998) v‰ak zdÛrazÀují, Ïe zejména pro srovnání FF- a PAYG-
-systémÛ by se mûla vyuÏívat reálná míra v˘nosÛ z dlouhodob˘ch vládních
obligací (aby se zohlednilo riziko spojené s investováním do majetkov˘ch
cenn˘ch papírÛ).12 To by v‰ak znamenalo pouÏívat reálnou míru v˘nosu
kolem 2–3 % roãnû. Nízkou hodnotu v˘nosu pouÏívá Laursen (2000), kter˘
klade pfii simulaci rovnítko mezi míru v˘nosu a tempo rÛstu produktivity,
protoÏe to odpovídá tzv. zlatému pravidlu rÛstu pfii nulovém rÛstu popu-
lace. Empiricky byly navíc skuteãnû pozorovány dlouhodobû nízké míry
v˘nosu (1,5 %) ve ·v˘carsku bûhem 70. a 80. let (Bezdûk, 2000). Míra v˘nosu
nejãastûji vyuÏívaná pro simulace (a tedy míra, kterou zde budeme po-
vaÏovat za obvyklou) se v‰ak pohybuje v rozmezí 4–6 % roãnû. S v˘nosem
v tomto rozmezí pracují v základních scénáfiích Bezdûk (2000), Kreidl (1998),
JeÏek (2003), Feldstein (1997), jako realistick˘ ho zmiÀují napfi. Hemming
(1998), Börsch-Supan a Reil-Held (1997).13

Jak bylo naznaãeno v úvodu, v konvergující ekonomice, která je souãástí
mûnové unie, souvisí s mírou v˘nosu i problematika reálné apreciace. Míra
reálného v˘nosu z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ v konvergující ekonomice
bude sníÏena právû o míru apreciace, protoÏe lze oãekávat, Ïe nominální
úroãení bude v celé mûnové unii stejné. Podobnû i reáln˘ v˘nos z ma-
jetkov˘ch cenn˘ch papírÛ bude sníÏen o míru reálné apreciace v pfiípadû,
Ïe se jedná o zahraniãní akcie (tj. akcie firem z ekonomik ve stálém stavu).
Ménû ostr˘ je závûr pro v˘nos z domácích akcií (pfiípadnû akcií v za-
hraniãních konvergujících ekonomikách). Díky tomu, Ïe v rámci mûnové
unie neexistuje kurzové riziko, byl by v konvergující ekonomice mysliteln˘
dlouhodobû vy‰‰í nominální v˘nos z akcií neÏ ve zbytku unie pouze jako
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12 Hemming (1998) ukazuje, Ïe rizikovost v˘nosÛ mÛÏe mít na velikost dÛchodov˘ch úspor znaãn˘
vliv. Podle jeho simulací napfi. 10% pfiíspûvková míra investovaná do indexu Dow Jones bûhem
40 let by vedla k pomûru úspory/poslední dÛchod v rozmezí od 4 do 10. Thompson (1997) zkusmo
ãasovû obrátil skuteãn˘ prÛbûh fluktuací v tempech rÛstu mezd a v reáln˘ch v˘nosech pro
4 prÛmyslové zemû od 50. do 90. let. PÛvodní RR, které bylo stanoveno na 50 %, se v dÛsledku
toho zmûnilo na 37,5 % aÏ 75 %, coÏ ukazuje, Ïe v˘sledek je závisl˘ nejen na variabilitû, ale také
na jejím konkrétním ãasovém prÛbûhu.
13 Börsch-Supan a Reil-Held (1997) a Bulífi (1998) také zmiÀují, Ïe v souvislosti s demografick˘-
mi zmûnami mÛÏe docházet k postupnému sniÏování reálné míry v˘nosu.
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dÛsledek vy‰‰í (vnímané) volatility domácího akciového trhu (jinak by exis-
tovala moÏnost arbitráÏe). I kdyÏ tuto moÏnost lze pfiipustit, je pro konzer-
vativní odhad vhodné poãítat spí‰e s tím, Ïe míra nominálního v˘nosu z do-
mácích akcií bude dlouhodobû shodná s nominálním v˘nosem ve zbytku
unie. V prÛbûhu simulace proto budeme uvaÏovat, Ïe reálná míra v˘nosu
v jednotliv˘ch letech bude odpovídat reálné mífie v˘nosu obvyklé v eko-
nomice ve stálém stavu, av‰ak navíc sníÏené o tempo reálné apreciace. Pro
úãely simulace penzijních úspor proto je‰tû rozvineme struãn˘ model reálné
apreciace.

6. Model apreciace

V˘chozím bodem pro modelování apreciace bude BalassÛv-SamuelsonÛv
efekt (BS-model). BS-model pouÏijeme v takové podobû, která nejen umoÏní
rozdílné produktivity v oblasti neobchodovateln˘ch statkÛ, ale která také
pfiipustí rozdílné ceny obchodovateln˘ch statkÛ. Obvykl˘ pfiedpoklad sice
je, Ïe ceny obchodovateln˘ch statkÛ jsou vyrovnány nebo se alespoÀ drÏí
v urãitém stálém pomûru (díky pfiítomnosti transakãních nákladÛ), nicménû
empirická pozorování to do urãité míry zpochybÀují. Apreciace tzv. vnûj‰ího
reálného kurzu, tj. pomûru PT

D/PT
F, kde  PT

D, resp.  PT
F znaãí domácí, resp.

zahraniãní cenovou hladinu obchodovateln˘ch statkÛ (po zohlednûní no-
minálního kurzu), zejména v âR nebyla zanedbatelná. Mûfieno podle deflá-
torÛ pfiidané hodnoty totiÏ podle národních úãtÛ dosáhla apreciace vnûj‰ího
kurzu v âR pfii srovnání s Nûmeckem v letech 1995–2001 prÛmûrné hod-
noty 4,4 % roãnû.14 I kdyÏ takové tempo apreciace vnûj‰ího kurzu není zjevnû
udrÏitelné, je vhodné do modelu explicitnû zabudovat postupné sbliÏování
PT

D a PT
F. V modelu zavedeme proto identitu  PT

D = �tPT
F, kde budeme pfied-

pokládat, Ïe �t < 1 a pouze postupnû konverguje k jedné (ãasov˘ index u ce-
nov˘ch hladin pro pfiehlednost vynecháme). Analogicky k cenám ob-
chodovateln˘ch statkÛ je‰tû oznaãíme ceny neobchodovateln˘ch statkÛ
v domácí, resp. zahraniãní ekonomice jako PN

D, resp. PN
F.

Vzájemn˘ vztah PN
D a PN

F v rámci logiky BS-modelu odvodíme následující
úvahou.15 Kdyby byly produktivity v neobchodovatelném sektoru stejné
doma i v zahraniãí a kdyby ceny obchodovateln˘ch statkÛ byly vyrovnány
(tj. kdyby � = 1), byla by PN

D právû tolikrát niÏ‰í neÏ PN
F, kolikrát je niÏ‰í

produktivita v domácím obchodovatelném sektoru neÏ v zahraniãím ob-
chodovatelném sektoru. Av‰ak tím, Ïe ceny obchodovateln˘ch statkÛ vy-
rovnány nejsou (�t < 1), nedostávají domácí pracovníci ve srovnání se
zahraniãními právû tolikrát men‰í mzdu, kolikrát je niÏ‰í jejich produk-
tivita v obchodovatelném sektoru, ale jejich mzda je je‰tû niÏ‰í. Jejich mzda
je �-násobek jejich relativní produktivity v obchodovatelném sektoru. NiÏ‰í
mzdy zpÛsobují, Ïe PN

D je je‰tû niÏ‰í neÏ relativní produktivita v ob-
chodovatelném sektoru. Protismûrnû k tomu v‰ak pÛsobí niÏ‰í domácí pro-
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14 vlastní kalkulace na základû (OECD, 2003)
15 Do jaké míry lze apreciaci pozorovanou v tranzitivních ekonomikách (a speciálnû v âR)
skuteãnû vysvûtlit pohledem BS-modelu, je pfiedmûtem rozsáhlého v˘zkumu. Halpern a Wyplosz
(2001) argumentují, Ïe BS-efekt je kvantitativnû v˘znamn ,̆ ale napfi. Flek et al. (2003) a Egert
(2002) to zpochybÀují.

s_478_499  15.12.2004  2:21  Stránka 488



duktivita v neobchodovatelném sektoru, takÏe na v˘robu jedné jednotky
neobchodovatelné produkce je zapotfiebí více pracovníkÛ, coÏ PN

D naopak
zvy‰uje. Oznaãíme pomûr domácí produktivity v obchodovatelném sektoru
k zahraniãní produktivitû v obchodovatelném sektoru v okamÏiku t, tj. re-
lativní produktivitu v obchodovatelném sektoru, jako 	t

T a analogicky rela-
tivní produktivitu v neobchodovatelném sektoru jako 	t

N. Na základû pfied-
chozí úvahy tak mÛÏeme pro ceny neobchodovateln˘ch statkÛ doma
a v zahraniãí psát:

	t
T

PN
D = –––– �t PN

F (5)
	t

N

Nyní mÛÏeme pfiistoupit k vyjádfiení srovnatelné cenové hladiny
v okamÏiku t.16 Oznaãíme produkt na pracovníka v domácím neob-
chodovatelném sektoru YN

D a produkt na pracovníka v domácím ob-
chodovatelné sektoru YT

D. Pro srovnatelnou cenovou hladinu CPL platí:

PN
D YN

D + PT
D YT

D

CPLt = –––––––––––––– (6)
PN

F YN
D + PT

F YT
D

V pfiípadû takto definované srovnatelné cenové hladiny mÛÏe b˘t váha neob-
chodovateln˘ch statkÛ v celkové produkci promûnlivá, my v‰ak budeme pro
jednoduchost pfiedpokládat, Ïe je konstantní na úrovni 
. Nyní je v‰ak je‰tû
nutné specifikovat, zda zmínûná váha 
 je konstantní v domácích, nebo
v zahraniãních cenách a navíc zda je mínûna v cenách bûÏn˘ch, nebo v cenách
nûjakého zvoleného bazického období. Implikovaná tempa reálné apreciace
totiÏ mohou na této specifikaci kvantitativnû podstatnû záviset. Za nejblíÏe
k realitû povaÏujeme pfiedpoklad, Ïe podíl neobchodovateln˘ch statkÛ na
celkové produkci je konstantní v bûÏn˘ch cenách domácí ekonomiky, tj. Ïe

PN
D YN

D

 = –––––––––––––– v kaÏdém období, kde 
 je konstanta.17 Pfii tomto upfies-

PN
D YN

D + PT
D YT

D

nûní v˘znamu parametru 
 a s vyuÏitím identity PT
D = �tPT

F tedy platí, Ïe:


                     

PN

D YN
D = –––– PT

D YT
D = –––– �tPT

F YT
D (7)

1–
                 1–


Po dosazení do (6) a s vyuÏitím (5) dostáváme po úpravách:

	t
T�tCPLt = –––––––––––––– (8)


	t
N + (1 – 
)	t

T

V˘sledek (8) dáme do souvislosti s celkovou relativní v˘konností domácí
ekonomiky ve srovnání s ekonomikou zahraniãní. Definujme �t jako pomûr

489Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ã. 11-12

16 Budeme uvaÏovat srovnatelnou cenovou hladinu za cel˘ HDP, alternativnû bychom se mohli
soustfiedit pouze na srovnatelnou cenovou hladinu pro spotfiební ko‰. Cenové hladiny jsou opût
jiÏ po zohlednûní nominálního kurzu.
17 Kdybychom pfiedpokládali, Ïe konstantní váha neobchodovateln˘ch statkÛ vyjadfiuje jejich
podíl na celkové produkci v zahraniãních cenách, implikoval by rÛst relativní ceny neob-
chodovateln˘ch statkÛ rÛst jejich podílu na produktu v bûÏn˘ch cenách o stejné procento, coÏ
se jeví jako nerealistické.
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domácího produktu na pracovníka vyjádfieného v zahraniãních cenách
k zahraniãnímu produktu na pracovníka také v zahraniãních cenách. Je
tedy:18

PN
F YN

D + PT
F YT

D

�t = ––––––––––––– (9)
PN

F YN
F + PT

F YT
F

S vyuÏitím (5) a (7) po úpravách dostáváme:

�t = 
	 t
N + (1 – 
)	 t

T (10)

Podíl celkové domácí produktivity ku produktivitû zahraniãní ekonomiky
je tak váÏen˘m prÛmûrem relativních produktivit v neobchodovatelném
a obchodovatelném sektoru. Po dosazení (10) do (8) vidíme, Ïe:

	 t
T

CPLt = �t –––    (11)
�t

V˘voj relativní produktivity, �t, je determinován v˘vojem sektorov˘ch re-
lativních produktivit. I tato tempa rÛstu závisejí na vzdálenosti sektorové
produktivity v domácí ekonomice od pfiíslu‰né sektorové produktivity v eko-
nomice zahraniãní a mÛÏeme pro nû psát:

(1–	 t
T) = (1–	

0
T) e–�1t resp. (1–	 t

N) = (1–	
0
N) e–�2t (12)

Vzniká zde v‰ak otázka, jak˘ je vztah mezi tempy �1 a �2, kter˘mi se
sniÏuje mezera mezi sektorov˘mi produktivitami na stranû jedné a tempem
�, kter˘m se sniÏuje mezera celkové produktivity, na stranû druhé. Zjevnû
tato tempa nemohou b˘t libovolná, protoÏe mezera v celkové produktivitû
je lineární kombinací mezer v sektorov˘ch produktivitách:

(1–�0)e–�t = 
(1–	
0
N)e–�1t + (1–
)(1–	

0
N)e–�2t (13)

Pokud pfiedpokládáme, Ïe tempa �1, �2 a � jsou v ãase konstantní, potom
jedin˘m reáln˘m fie‰ením je, Ïe v‰echna tfii tempa jsou shodná, tedy Ïe �1 =
= �2 = �, a mezery se sniÏují stejn˘m tempem.

Zatímco v˘voj 	 t
T a �t v (11) jsme mohli zaloÏit na teorii reálné konver-

gence, v˘voj �t jiÏ takto zaloÏit nemÛÏeme. Tempo vyrovnávání cen ob-
chodovateln˘ch statkÛ bude souviset s dÛvody, proã si ceny domácích
a zahraniãních obchodovateln˘ch statkÛ nejsou rovny. âihák a Holub (2001)
pfiedkládají hypotézu, Ïe ceny domácích obchodovateln˘ch statkÛ mohou
b˘t zvlá‰tû v âR sníÏeny relativnû k zahraniãním paradoxnû v dÛsledku re-
lativnû sofistikované produkce v porovnání s ostatními tranzitivními eko-
nomikami. V pfiípadû technologicky pokroãil˘ch heterogenních v˘robkÛ totiÏ
hrají velkou roli necenové faktory konkurence (znaãka, zemû pÛvodu apod.)
a ãeské obchodovatelné produkty jsou tak ve znev˘hodnûné v˘chozí pozici.
Dal‰ím moÏn˘m faktorem, kter˘ pomáhá vysvûtlit reálnou apreciaci vnûj-
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18 Opût vynecháváme ãasov˘ index u cenov˘ch hladin a u sektorov˘ch produktivit.
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‰ího kurzu, je napfiíklad cenová diskriminace v˘robcÛ obchodovateln˘ch
statkÛ mezi domácími a zahraniãními trhy. Vzhledem k tûmto dÛvodÛm je
obtíÏné odhadnout v˘voj �t. Pravdûpodobné v‰ak je, Ïe mezera mezi ce-
nami obchodovateln˘ch statkÛ se bude uzavírat rychleji neÏ mezera mezi
produktivitami, jejíÏ uzavírání je podmínûno akumulací kapitálu. V tabul-
ce 1 jsou uvedeny rÛzné varianty reálné apreciace pro rÛzné hodnoty para-
metrÛ.

Pro kvantitativní simulace bude pouÏita varianta apreciace B. Pro mladé
kohorty (tj. pro pracovníky, ktefií mají pfii zavedení FF-systému nízk˘ pra-
covní vûk) jsou v˘sledky simulací témûfi stejné, aÈ jiÏ pouÏijeme jakoukoliv
z uveden˘ch variant apreciace.19

7. Simulace pfiíspûvkové míry a náhradového pomûru

Nyní vyjádfiíme reálnou hodnotu úspor naspofien˘ch ve fondovém sys-
tému, pfiiãemÏ nejen pfiipustíme postupnû klesající tempo reálného rÛstu
ekonomiky, ale zafiadíme také vliv reálné apreciace. V dÛsledku toho, Ïe in-
dividuální mzda závisí na v˘‰i celkové prÛmûrné mzdy a zároveÀ i na pra-
covním vûku jedince, je nutné rozli‰ovat kalendáfiní ãas, se kter˘m se zvy‰uje
prÛmûrná národní mzda (jejíÏ tempo rÛstu navíc není konstantní), a indi-
viduální pracovní vûk. Kalendáfiní ãas budeme mûfiit od poãátku zvedení
fondového systému a budeme ho vyznaãovat v dolním indexu pfiíslu‰né
veliãiny. Naproti tomu individuální pracovní vûk budeme uvádût v závorce
za pfiíslu‰nou veliãinou (pokud má v pfiípadû dané veliãiny smysl o indi-
viduálním pracovním vûku hovofiit). Individuální reálnou mzdu pracovníka,
kter˘ v okamÏiku zavedení FF-systému jiÏ t období pracuje, oznaãíme po-
dle tohoto principu w0(t) jako a prÛmûrnou mzdu v okamÏiku zavedení re-
formy w0. Podle definice funkce � tak platí, Ïe w0�(t) = w0(t). Individuální
reálnou mzdu pracovníka, kter˘ v okamÏiku zavedení FF jiÏ pracoval h ob-
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TABULKA 1 Varianty reálné apreciace

varian- 
 	
0
T 	

0
N �0 � �� �0 CPL0 průměrná průměrný roční 

ta roční apreciace růst 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

poznámka: Hodnoty �0 a CPL0 jsou implikovány pfiedpokládan˘mi hodnotami 
, 	
0
T, 	

0
N a �0. „X“ oznaãuje tempo

rÛstu ekonomiky ve stálém stavu.

19 Napfiíklad pfiíspûvkové míry pro nastupujícího pracovníka nutné k dosaÏení RR = 50 % se pro
rÛzné varianty apreciace li‰í pouze v fiádu desetin procentního bodu.
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dobí a nyní jiÏ pracuje t období, oznaãíme wt–h(t), protoÏe v takovém pfiípadû
uplynulo právû (t–h) období od zavedení fondového systému.20 Opût podle
definice funkce � tak platí, Ïe wt–h(t) = wt–h�(t). Nyní vyjádfiíme prÛmûrnou
mzdu jako funkci ãasu, kter˘ ubûhl od okamÏiku zavedení FF-systému.
Kdyby domácí prÛmûrná mzda rostla takov˘m tempem, jak˘m roste
ekonomika ve stálém stavu (oznaãíme g–), byla by za (t–h) období od zave-
dení reformy na úrovni w0e(t–h)g

_
. ProtoÏe v‰ak dochází k reálné konvergenci,

bude prÛmûrná mzda vy‰‰í o tolik procent, o kolik se zv˘‰ila relativní pro-
duktivita domácí ekonomiky vÛãi zahraniãní ekonomice, �, za sledované ob-
dobí, tj. o kolik procent je �t–h vy‰‰í neÏ �0. Celkovû tak pro prÛmûrnou mzdu
po (t–h) obdobích od zavedení systému mÛÏeme psát:

�t–hwt–h = w0e(t–h)g
_

––– (14)
�0

Prostfiedky uspofiené pracovníkem v období, kdy pracovní vûk jiÏ dosaho-
val t, tj. �wt–h(t), se do jeho odchodu do dÛchodu je‰tû budou R–t období úroãit.
Kdyby bûhem celé této doby byla reálná úroková míra na nûjaké konstantní
úrovni r–, dosáhly by prostfiedky uspofiené v pracovním vûku t a v kalendáfi-
ním ãase (t–h) v okamÏiku odchodu do dÛchodu reálné hodnoty �wt–h(t)er–(R–t).
Reálná úroková míra v konvergující ekonomice v‰ak bude v dÛsledku no-
minální apreciace na niÏ‰í úrovni neÏ r– a navíc bude rostoucí s tím, jak se
nominální konvergence postupnû vyãerpává. Reálná hodnota prostfiedkÛ
naspofien˘ch v kalendáfiním ãase (t–h) bude v okamÏiku odchodu do dÛchodu
o tolik procent niÏ‰í, o kolik bude vy‰‰í srovnatelná cenová hladina v okam-
Ïiku odchodu pracovníka do dÛchodu, neÏ byla v jeho pracovním vûku t.
Reálná hodnota prostfiedkÛ naspofien˘ch v pracovním vûku t dosáhne
v okamÏiku odchodu (tj. v kalendáfiním ãase R–h) do dÛchodu proto úrovnû

CPLt–h�wt–h(t)er–(R–t) –––––––.CPLR–h

Celková reálná hodnota prostfiedkÛ naspofien˘ch od vstupu pracovníka
do systému v jeho pracovním vûku h tak je:

�w0er–R–g
_
h

R

–––––––– ��(t)�t–hCPLt–he(g––r–)t dt (15)
�0CPLR–h

h

Reálná hodnota dÛchodov˘ch úspor v (15) v‰ak musí b˘t je‰tû sníÏena
o náklady poji‰tûní proti dlouhovûkosti, resp. o rozdíl mezi oãekávanou
souãasnou hodnotou roãních anuitních plateb a cenou za nakoupení anuity.
Tyto a dal‰í administrativní náklady budeme dohromady pfiedpokládat na
úrovni c z celkové reálné hodnoty úspor.

Reálná hodnota dÛchodov˘ch úspor (po sníÏení o náklady spojené s ne-
dokonalostmi na trhu anuit) v okamÏiku odchodu do dÛchodu se musí rov-
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20 Formálnû mÛÏe b˘t h i záporné: pokud pracovník zapoãal pracovní kariéru napfi. aÏ 5 let po
zavedení FF-systému, bude h = –5. V takovém pfiípadû v‰ak vzhledem k dal‰ím vztahÛm je‰tû
formálnû definujeme �(t) = 0 pro v‰echna t < 0.
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nat oãekávané souãasné hodnotû dÛchodov˘ch plateb. Oznaãíme bFF(t) reál-
nou hodnotu dÛchodové platby, kterou pracovník obdrÏí ve svém pracovním
vûku t (i nadále budeme pouÏívat termín „pracovní vûk“, i kdyÏ sledovan˘
jednotlivec je jiÏ v dÛchodu; pracovní vûk tak oznaãuje dobu, která uplynula
od jeho nástupu na pracovní trh). DÛchodová platba v okamÏiku nástupu
do dÛchodu je dána jako souãin reálné mzdy pracovníka na konci jeho pra-
covní kariéry a „náhradového pomûru“ (replacement ratio) �, v dal‰ích ob-
dobích se reálná hodnota dÛchodov˘ch plateb zvy‰uje stejn˘m tempem jako
národní reálná mzda. Jak je vidût z (14), prÛmûrná reálná mzda dosahující
v kalendáfiním ãase R–h hodnoty wR–h se do období t–h (tj. do období, ve
kterém je vyplacena dÛchodová platba bFF(t)) zv˘‰í díky reálné konvergenci

�t–hekonomiky na wR–heg–((t–h)–(R–h)) –––. Pro reálnou hodnotu dÛchodové platby
�R–h

bFF(t) tak mÛÏeme psát:
�t–hbFF(t) = �wR–h(R)eg–(t–R) ––– (16)
�R–h

Reálná hodnota v‰ech dÛchodov˘ch plateb vztaÏená k okamÏiku odchodu
do dÛchodu je dána jako souãet reáln˘ch hodnot dÛchodov˘ch plateb diskon-
tovan˘ch k tomuto okamÏiku (v kalendáfiním ãase R–h). V dÛsledku v˘voje
reálné apreciace v‰ak diskontní faktor, kter˘ musíme pouÏít pro diskontaci
jednotliv˘ch dÛchodov˘ch plateb, neroste konstantním tempem. Diskontní
faktor pro platbu bFF(t), vyplacenou v kalendáfiním ãase t–h, je tak men‰í
neÏ e r–(t–R), protoÏe reálná úroková míra v dÛsledku apreciace nedosahuje

CPLR–húrovnû r–. Diskontní faktor pro bFF(t) tak bude pouze er–(t–R) –––––––. Pfii ozna-
CPLt–h

ãení oãekávaného (pracovního) vûku doÏití v okamÏiku odchodu do dÛchodu
E tak pro oãekávanou souãasnou hodnotu dÛchodov˘ch plateb v okamÏiku
odchodu do dÛchodu dostáváme:

E
CPLt–h�bFF(t)e–r–(t–R) –––––– dt (17)

R                            
CPLR–h

Po dosazení (16) do (17) a po úpravách dostáváme:

�(R)w0e r–R–g–h 
E

� –––––––––– �e (g––r–)t�t–hCPLt–h dt (18)
�0 CPLR–h    

R

Hodnota dÛchodov˘ch plateb k okamÏiku odchodu do dÛchodu a objem
penzijních úspor (sníÏen˘ o náklady spojené s nákupem anuity a dal‰í ad-
ministrativní náklady) jsou si rovny. Je tedy:

R                                                                    E

(1–c)���(t)�t–hCPLt–he (g––r–)t dt = ��(R)�e (g––r–)t�t–hCPLt–h dt (19)
h                                                                    R

Na základû této rovnosti mÛÏeme stanovit pfiíspûvkovou míru � pro dané

493Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ã. 11-12

s_478_499  15.12.2004  2:21  Stránka 493



� nebo naopak mÛÏeme stanovit � pro danou pfiíspûvkovou míru. Pro
R     

pfiehlednost je‰tû poloÏíme A � ��(t)e (g––r–)t�t–hCPLt–h dt a
h     

E

B � �(R)�e (g––r–)t�t–h CPLt–h dt. Pro pfiíspûvkovou míru � tak z (19) dostáváme:
R

�     B
� = –––– –– (20)

(1–c) A

Z (20) je vidût, Ïe i v ekonomice s reálnou a nominální konvergencí platí,
Ïe pfiíspûvková míra je lineární funkcí poÏadovaného �. Simulací odhad-
neme, jak velká musí b˘t potfiebná pfiíspûvková míra, aby bylo dosaÏeno �
ve v˘‰i 50 %. Díky linearitû vztahu mezi � a � lze v˘sledky simulací snadno
upravit pro jinou hodnotu poÏadovaného �. Hodnoty dal‰ích parametrÛ bu-
dou pfii simulaci uvaÏovány na následujících úrovních: náklady na pofiízení
anuit a dal‰í podobné náklady c na úrovni 10 %, rÛst produktivity ve stálém
stavu g– = 1,7 % roãnû. Nominální a reálnou apreciaci budeme simulovat po-
mocí scénáfie B, ve kterém je tempo sniÏování mezery mezi konvergující
ekonomikou a stál˘m stavem rovno 2,5 % roãnû, v˘chozí cenová hladina je
na 47 % a v˘chozí produktivita na 56 % stálého stavu. Reáln˘ v˘nos ve
stálém stavu r– budeme variantnû zvaÏovat na úrovních 3, 5 a 7 % roãnû.
Pfiíspûvková míra závisí také na hodnotû pracovního vûku h, pfii kterém pra-
covník vstupuje do FF-systému. Pfiedpokládejme, Ïe prostfiedky, které pra-
covník vloÏil do PAYG-systému, mu nebudou uznány a jedin˘m zdrojem pro
dÛchodov˘ pfiíjem tak budou dÛchodové úspory (opût analogicky k (JeÏek,
2003)). To je velmi pfiísn˘ a nerealistick˘ pfiedpoklad, v˘sledky simulace
v‰ak alespoÀ ukazují, jak je pfiíspûvková míra citlivá na zkrácení celkové
doby spofiení.

Tabulka 2 ukazuje v˘sledky simulace pro rÛzné pracovní vûky. K danému
pracovnímu vûku a dané mífie v˘nosu jsou v tabulce 2 uvedeny tfii hodnoty
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TABULKA 2 Příspěvkové míry (v %) pro různé míry výnosu ve stálém stavu a různé pracovní
věky 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 7,1

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 17,1
15 32,5 20,4 12,7

26,6 16,5 10,1

54,0 36,2 24,2
20 41,1 27,2 18,0

33,8 22,2 14,6
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pfiíspûvkové míry. První (nejvy‰‰í) je pfiíspûvková míra odvozená za v˘‰e
uveden˘ch pfiedpokladÛ o reálné a nominální konvergenci. Prostfiední
pfiíspûvková míra je kalkulována za pfiedpokladu stejné reálné konver-
gence, ale pfii abstrakci od konvergence nominální. Rozdíl mezi tûmito pfií-
spûvkov˘mi mírami tedy v sobû kondenzuje právû vliv apreciace, která se
projevuje tím, Ïe reáln˘ v˘nos v konvergující ekonomice je niÏ‰í neÏ v˘nos
v ekonomice ve stálém stavu. V dÛsledku nominální konvergence by tak
napfi. pro novû nastupující pracovníky pfii r– na úrovni 5 % musela b˘t
pfiíspûvková míra o 3,1 p. b. vy‰‰í neÏ pfii její absenci (viz tabulka 2).
Poslední pfiíspûvková míra je kalkulována za pfiedpokladu, Ïe nedochází
ani k nominální, ani k reálné konvergenci. Je to pfiíspûvková míra, která
je vlastnû shodná s pfiíspûvkovou mírou v ekonomice ve stálém stavu nut-
nou pro dosaÏení daného �. Ze srovnání pfiíspûvkové míry v ekonomice
s nominální i reálnou konvergencí s pfiíspûvkovou mírou v ekonomice ve
stálém stavu je patrné, Ïe rozdíl mezi nimi mÛÏe b˘t pomûrnû znaãn .̆
Pomûr mezi tûmito pfiíspûvkov˘mi mírami je sám závisl˘ na mífie v˘nosu
a pracovním vûku. Napfiíklad pro nastupujícího pracovníka pfii reálné mífie
v˘nosu ve stálém stavu 5 % je v konvergující ekonomice pfiíspûvková míra
vy‰‰í o témûfi 60 %.

Tabulka 3 naproti tomu ukazuje v˘sledné � pro pfiíspûvkovou míru 20 %.
V˘sledky lze snadno upravit pro odli‰nou pfiíspûvkovou míru podle lineár-
ního vztahu (20). Analogicky k pfiedchozí tabulce jsou ke kaÏdému pracov-
nímu vûku uvedeny tfii hodnoty RR: první za pfiedpokladu nominální i reálné
konvergence, druhá pouze za pfiedpokladu reálné konvergence bez konver-
gence nominální a tfietí odpovídá ekonomice ve stálém stavu.

Nabízí se otázka, jak˘ pomûr � by byl dosaÏiteln˘ pro pracovníky s rÛzn˘m
pracovním vûkem, pokud by pfiíspûvková míra byla stanovena na takové
úrovni, aby pracovníci, ktefií do systému novû vstupují, dosáhli na RR právû
ve v˘‰i 50 %. Odpovûì podává tabulka 4. RÛzn˘m mírám v˘nosu nutnû
odpovídají rÛzné pfiíspûvkové míry, tak aby pro pracovní vûk 0 bylo dosaÏeno
RR = 50 %. Z v˘sledkÛ je patrné, Ïe pro danou pfiíspûvkovou míru se RR
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TABULKA 3 Míry RR při příspěvkové míře 20 %

h r– = 3 r– = 5 r– = 7

39,8 71,3 132,7
0 49,5 91,7 177,0

60,2 114,3 225,6

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

23,7 37,0 58,5
15 30,1 49,0 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
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sniÏuje s rostoucím pracovním vûkem pfii vstupu do systému více neÏ pro-
porcionálnû. Napfiíklad pfii pfiíspûvkové mífie 14 % a mífie v˘nosu ve stálém
stavu 5 % je pro pracovníka, kter˘ vstoupil do FF-systému v pracovním vûku
30 let, dosaÏitelné RR na úrovni pouze 8,7 %, aãkoliv od zavedení systému
do odchodu do dÛchodu mu zb˘vá je‰tû 12 let (pfii uvaÏované délce kariéry
42 let), tj. bezmála 30 % pracovní kariéry. Zásadní dÛvody, proã pracovníci
s vysok˘m pracovním vûkem naspofií pfii daném � relativnû málo prostfiedkÛ,
souvisejí právû s konvergencí: bûhem zb˘vající ãásti jejich pracovní kariéry
bude prÛmûrn˘ reáln˘ rÛst ekonomiky vy‰‰í neÏ bûhem kariéry pracovníka,
kter˘ bude pracovat cel˘ch 42 let, a zároveÀ prÛmûrn˘ reáln˘ v˘nos bude
niÏ‰í (v dÛsledku nominální konvergence). Praktick˘m fie‰ením tohoto pro-
blému mÛÏe b˘t napfiíklad stanovení odli‰né (vy‰‰í) pfiíspûvkové míry pro
star‰í kohorty (viz závûr). ¤e‰ení by v‰ak bylo mimo jiné závislé i na tom,
jak˘m zpÛsobem by se naloÏilo s pfiíspûvky, které pracovník bûhem své pfied-
cházející kariéry vloÏil do prÛbûÏného systému.

8. Závûr

Má-li se dosáhnout stejného náhradového pomûru (replacement ratio),
musí b˘t pfiíspûvková míra ve fondovém penzijním systému v konvergující
ekonomice, která je souãástí mûnové unie, vy‰‰í neÏ v ekonomice ve stálém
stavu. Je to dÛsledek jednak toho, Ïe konvergující ekonomika roste rych-
leji, a jednak toho, Ïe rychlej‰í reáln˘ rÛst je doprovázen reálnou apreciací.
Podle v˘sledkÛ simulace by pfiíspûvková míra pro pracovníka, kter˘ právû
nastoupil do fondového systému, musela b˘t v âR asi o 50 aÏ 70 % vy‰‰í
neÏ v ekonomice ve stálém stavu. Zhruba polovina tohoto zv˘‰ení je dÛsled-
kem reálné konvergence a polovina je dÛsledkem konvergence nominální.
Vliv obou faktorÛ je tedy pomûrnû v˘razn˘; bude tedy zfiejmû nutné oba tyto
faktory zohlednit pfii stanovování pfiíspûvkov˘ch mûr pfii zavedení aÈ jiÏ
ãásteãného fondového systému, nebo eventuálnû plnû fondového systému.

Nominální i reálná konvergence se budou postupnû zpomalovat s tím, jak
se bude sniÏovat mezera v cenové hladinû a v produktivitû. Vyhasínání kon-
vergence v‰ak bude znamenat, Ïe pracovníci, ktefií zapoãnou pracovní ka-
riéru v obdobích, kdy se jiÏ konvergence projevuje slabûji, by pfii pfiíspûvkové
mífie nastavené pro pfiedchozí kohorty skonãili penzijní spofiení s prostfiedky,
které by vedly k vy‰‰ímu RR. Pfiíspûvková míra by tak byla pro mladé ko-
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TABULKA 4 Poměry RR (v %) dosažitelné při různých mírách výnosu a různých příspěvkových
sazbách

h
r– = 3 r– = 5 r– = 7

� = 25,1 � = 14,0 � = 7,5

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
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horty zbyteãnû vysoká. Není moÏné ji v‰ak jednodu‰e sníÏit, pokud je
pfiíspûvková míra aplikována stejnû na v‰echny kohorty. SníÏení by totiÏ
postihlo i star‰í kohorty, u kter˘ch byla pfiíspûvková míra nastavena tak,
aby naspofiily právû na dané RR. Formálnû ãisté fie‰ení by bylo stanovovat
rÛzné pfiíspûvkové míry pro rÛzné kohorty, ale systém by se tím stal pro
úãastníky zfiejmû dosti nepfiehledn .̆ Urãit˘m, i kdyÏ nedokonal˘m, fie‰ením
by bylo stanovení nûkolika odli‰n˘ch povinn˘ch pfiíspûvkov˘ch mûr, které
by se aplikovaly na pracovníky podle jejich biologického nebo pracovního
vûku. První pfiíspûvková míra by se aplikovala na pracovníky napfi. do 35 let
vûku, druhá napfi. do 50 let a poslední míra po zbytek pracovní kariéry.
S tím, jak pracovník stárne, aplikují se na jeho pfiíjem postupnû v‰echny
pfiíspûvkové míry. Pfiíspûvkové míry by v‰ak optimálnû musely b˘t sta-
noveny tak, Ïe by v nich jiÏ byl obsaÏen pfiedpoklad o budoucích posunech
v jednotliv˘ch pfiíspûvkov˘ch mírách. RozrÛznûní pfiíspûvkov˘ch mûr podle
vûku úãastníka systému má tedy v˘hodu v tom, Ïe úpravy pfiíspûvkov˘ch
mûr mohou b˘t smûfiovány pouze k urãit˘m kohortám. Dal‰í v˘hoda rÛzn˘ch
pfiíspûvkov˘ch mûr podle biologického vûku je v pfiiblíÏení ãasového prÛbûhu
spofiení Ïivotnímu cyklu jednice – pokud by pfiíspûvková míra pro nízk˘ vûk
byla nízká a pro stfiední a vy‰‰í vûk pracovníka naopak zv˘‰ená, zfiejmû by
se tím zv˘‰ila jeho uÏiteãnost (dopad uniformní pfiíspûvkové míry na
uÏiteãnost jí vyt˘kají napfi. Jenssen a Lassila v (2002)).

Jin˘m fie‰ením toho, jak zabránit, aby pfii dané pfiíspûvkové mífie mladí
pracovníci nenaspofiili zbyteãnû mnoho a star‰í pracovníci pfii téÏe mífie
naopak pfiíli‰ málo, je kombinace s PAYG-systémem. Pfii postupném pfie-
chodu na fondov˘ systém (resp. pfii postupném zvy‰ování jeho váhy) bude
vût‰í ãást starobního dÛchodu star‰ích pracovníkÛ hrazena z PAYG-sys-
tému, takÏe RR-pomûr, na kter˘ dosáhnou spofiením do fondového systému,
pro nû mÛÏe b˘t men‰í neÏ pro pracovníky mladé. Pfiíspûvková míra do fon-
dového systému se tak nemusí mûnit vÛbec, staãí postupnû sniÏovat
pfiíspûvkovou míru do PAYG-systému.21

Stanovení povinn˘ch pfiíspûvkov˘ch mûr a praktické provedení jejich
zmûn (a to i s ohledem na existující PAYG-systém) jsou specifick˘m pro-
blémem fondového systému v konvergující ekonomice a jsou tak námûtem
pro dal‰í v˘zkum.
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21 Za podnût k tomuto fie‰ení dûkuji jednomu z anonymních lektorÛ.
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SUMMARY

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