FINANCE A UVER  1/1998

ro¢nik 48

1/1998

Volume 48

FINANCE A UVER

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

© Fakuita socialnich véd UK Praha

Adresa redakce: Vinohradska 49

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

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

OBSAH

Ale3 BULIR: Budoucnost penzijniho systému
VCR 1

Zdenék PAPES: K moznostem zabezpedeni
vestafi . ... ... .. 7
Jana KLIMENTOVA: Reforma dichodového
pojisténi vi. 1989-1996 a soucasné problémy
systému . ... .. 23

Viadimir KREIDL: Penzijni reforma v CR . .36

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

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

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

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

© Facuity of Social Sciences of the Charles
University, Prague

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

Editor in Chief: Zdenék Tima

CONTENTS

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

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

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

Viadimir KREIDL: The Pension Reform in the
CR 36

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

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

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

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

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

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

Ing. Petr Dvorak, Gabriel Eichler, Ing.



0T:368.43; 331.25 (437}

Penzijni reforma v CR

Vladimir KREIDL

Uvod

V pristich 35 letech stoupne na svété podil lidi ve véku pfes 60letz 9 %
na 16 %, v zemich OECD z 18 % na 31 %. Tento vyvoj je disledkem jednak
klesajiciho poétu rodicich se déti, jednak zlepgujiciho se zdravotnictvi, které
vede k prodluzovani primérného véku doziti. Starnuti populace ma vyrazné
disledky pro makroekonomicky vyvoj — sniZzuje miru uspor, kapitalovou za-
sobu a rust, zvysuje urokové miry a negativné ovliviiuje trh prace [Masson
penzi stale poéetnéjsi generace diachoden.

Problém je akutni zejména v souvislosti s blizicim se odchodem do du-
chodu silné povale¢né generace (v letech 2005-2010), dalsi vilnu nové pii-
znanych diachodi 1ze éekat v letech 2030-2040. Situace je velmi vazna; proto
je t¥eba pfemyslet o ni s dostateénym piedstihem.

S ekonomickym rozvojem a narustajici urbanizaci a industrializaci po-
stupné zanikaly neformaélni systémy péée o staré (v ramci rodiny) a byly na-
hrazovany bud dobrovolnymi systémy podnikovymi, nebo — a to prevazné —
systémy statnimi. V nékterych rozvinutych zemich se v soufasnosti stat-
ni penzijni vydaje pohybuji v intervalu 10-15 % HDP (CR: 10 %). Takto
ohromné prostfedky mohou ovlivnit celou ekonomiku, protoZe mohou me-
nit nabidku vyrobnich faktori — préace a kapitdlu (iispor) — a jejich pro-
duktivitu. Penzijni systém tak ovliviiuje mnozZstvi prostiedkd dostupnych
nejen pro penze, ale i pro libovolné jiné vydaje, protoze ma dopad na rist
HDP. Proto se zda byt rozumnym pozadavek studie Svétové banky [1994],
aby byl penzijni systém hodnocen vzdy dvéma kritérii:

1. zda slouZi dtachodctim (i budoucim),
2. zda podporuje (nebo alesponn neomezuje) ekonomicky rust.

Jelikoz je stdrnuti jedince ptedem jasnou a znamou véci, Ize velkou éast
starobniho zabezpedeni zajistit samopojisténim lidi, tj. spofenim v produk-
tivnim véku a pfesunem spotieby z mladi do statri. Tento pf¥istup omezuje
mikroekonomické problémy spojené se zdatiovanim, transfery a vefejnym
pojisténim obecné. Systém statniho zajisténi ve staii by mél tomuto sou-
kromému transferu spotfeby z mladi do sta#i napomahat. Diachodové za-
bezpedeni se oviem musi vypofradat i s problémy sdileni rizik, soukromé ne-
pojistitelnymi udalostmi a p¥ipadné i s otazkou prerozdélovani. N8kteii lidé
mohou mit neptiznivy pomér vydéleéné a nevydéleéné doby, nap¥. kvali in-
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validité, jini mohou zemf#it mladi s nezabezpedenymi potomky, 7it déle nez
oéekavali, byt vzhledem k svym potfebam ve stari kratkozraci nebo byt tzv.
celozivotné chudi, coZ jim neumozni spofit ani v produktivni dobé.

Tento ¢lanek doporuéuje pouzit kombinaci povinného soukromého fondo-
vého spofeni a statniho prabézného zajisténi. Takovy systém by mél oddé-
lené finanéni a spravni mechanizmy pro funkci redistribuce a funkci ispor
(tj. zabezpeéeni hladkého pfesunu prostiedkt z mladi do sta¥i). Odpoveéd-
nost by nesl vefejny i soukromy sektor. Proces ptechodu na takové zabez-
peceni obvykle zahrnuje ptechod od implicitniho dluhu socidlniho zabezpe-
¢eni k dluhu explicitnimu, ktery je splacen mnoha zpiisoby a obvykle vice
generacemi. Dosavadni zku8enosti naznaduji, Ze penzijni reforma ma velmi
pozitivni dopad na rist HDP.

Nejvétsi sanci na to, podpotit ekonomicky rast, poskytnout akceptova-
telny pfijem starym lidem, véetné lidi celoZivotné chudych, a redukovat ri-
zika prostfednictvim S§iroké diverzifikace pfes rtzné typy sprdvy pro-
stfedkll, rdzné zdroje financovani a ruazné investiéni strategie maji
multipilitové systémy dachodového zabezpedeni s velkym kapitélové fi-
nancovanym pilifem, ktery je pi#ispévkové definovany a spravovan decent-
ralizované v konkurenénim prostiedi, a s malym stédtnim pferozdélovacim

- pilifem. Odhady uéinéné pro Spojené staty, Velkou Briténii, Svycarsko Aus-
tralii, Mexiko, Argentinu a Chile indikuji, Ze penzijni reforma muiZze pfinést
velké prorastové efekty. Vzhledem k demografické situaci mnoha zemi
a moznym ocekavanym dlouhodobym temptim ristu a redlnym vynostim
muize systém s vysSi vahou fondového financovani pfinést vys§i penze se
stejnymi odvody. Zemé by mély p#i penzijni reformé sledovat zlepseni bo-
hatstvi jak starych, tak mladych, véetné jesté nenarozenych generaci.

Navrh reformy v CR - zakladni scénat (,,Base*)

I kdyz schvalenim zdakona ¢. 155/95 doslo k vyraznému vylep$eni statniho
penzijniho systému, nelze se domnivat, Ze tim byl problém penzijniho za-
bezpeceni vyFesen. Ceska republika bude v nejblizsich desetiletich procha-
zet demograficky velmi obtiZnym obdobim. Hospodafeni statniho priibéz-
ného systému bude nep¥iznivé ovliviiovat prodluZujici se délka Zivota
v kombinaci s nizkym poé¢tem rodicich se déti.

V nasledujicim textu budu rozligovat t¥i varianty, p¥i kterych nedojde ke
zméné pribézného zptsobu financovani. Varianta A znamen4 zachovani pi-
vodni vékové hranice pro odchod do dichodu (60/53-7), varianta B znamena
postupné prodluZovéani podle schvaleného zdkona na 62/57-61 let a vari-
anta C znazorfiuje postupné zvyseni az na 65 let pro muze i pro Zeny. De-
mografické idaje do roku 2020 pochazeji z CSU a MPSV, pro roky 2020—2050
autor zkonstruoval vlastni odhad. I kdyz je spolehlivost téchto 1idajt nizsi,
autor je povaZuje za nevychyleny odhad.

Prvnim demografickym Sokem projdeme v obdobi 2000-2010, kdy do di-
chodu pijde silna povéleéna generace, druhym v obdobi 2030-2040, kdy pu-
jdou do dichodu silné roéniky z let 1970-5. Nepfiznivou demografickou si-
tuaci jen ztézuje pfili§ liberalni moznost predéasnych odchodi do dichodu,
takZe ,,system dependency ratio” je jesté neptiznivjsi. V soudasnosti je na-
déje na doziti p#i odchodu muze do dchodu v mezindarodnim porovnani nad-
standardni. Zvy$enim véku odchodu na 65 let bychom se z hlediska oéeka-
vané délky pobirdni diichodu dostali na dne&nf droven nejbohatsich zemi.
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GRAF 1 Nadéje doziti po dosazeni dlcho- GRAF 2 Roéni schodky penzijniho systému
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prameny: |World Bank 1994|; Ekonom, 1997, ¢&. 6.

pozndmka: bohaté zemé = 15 zemi s HDP na hlavu > 8000 USD

Pro oddaleni dichodd by hovotila i soufasna velmi nizka tdroven neza-
méstnanosti, protoZe by soubé&zné s nim nevznikal problém s p¥#ilis rychle
rostouci pracovni silou. Tento argument ovéem plat{ jen pro nékolik pi#is-
tich let, kdy lze oéekdvat nedostateénou nezaméstnanost a z toho plynouci
mzdové tlaky, a ne pro posun v letech 2007-2025. Mozn4 by vzhledem k tomu
stdlo za divahu urychleni prodluzovani vékové hranice, napt. z 2 na 4-6 mé-
sich za rok u muzd a obdobné u Zen. To by penzijnimu systému dodasné
znaéné ulevilo — viz [Fox 1994, 1995].

Ale ani posun vékové hranice az na 65 let by problém financovani du-
chodd nevytesil. Museli bychom se bud zadluzovat, nebo zvygovat pfispév-
kovou sazbu, nebo snizovat podil dichod/mzda. Pokud by ztstala nezmé-
nénd piispévkova sazba na 26 % a relace dachod/hruba mzda na 44 %, potom
bychom se schvalenym mirnym prodlouzenim dichodového véku (B) kolem
roku 2050 tvorili kazdoroéné (primarni) deficit penzijniho zabezpeéeni na
udrovni zhruba 9 % HDP. Vzhledem k oéekavanému tempu ristu HDP a pied-
pokladanym redlnym irokovym sazbam by doslo k explozi poméru
dluh/HDP! — viz graf 1 a 2.

Podle odhadu autora by dluh v roce 2050 dosahoval vyge 230 % HDP (va-
rianta B). Je nepravdépodobné, ze by finanéni trhy byly ochotné toto tole-
rovat. Nejprve by doglo k ristu pozadovanych drokovych mér a pozdéji k upl-
nému odmitnuti financovat tyto schodky, protoze by hrozilo nebezpeéi
inflaéniho financovani vzniklého dluhu. Tato varianta by znamenala, Ze v le-
tech 2040-2050 bychom kaZdoroéné snizovali ¢isté domaci uspory o 5-10 %
HDP (nebereme-li v uvahu endogenni dopad na spoteni lidi).?

Alternativou, kterad se jevi jako pravdépodobnéjsi, je (drastické) zvySovani
prispévki na socidlni zabezpeéeni. Mechanicka kalkulace naznaéuje, Ze by

! Plati, ze pomér dluh/HDP roste, pokud b(r-y)-2z>0, kde b je dluh/HDP, r redlna urokeva mira,
y tempo ristu redalného HDP a 2z primdrni prebytek. Vzhledem k tomu, Ze 1ze predpokladat (r—y)>0,
musel by diichodovy systém ke stabilizaci dluhu naopak vykazavat znaény (a rostouci) primarni
prebytek.

2 Takovd zména domacich wspor je velmi vyznamnad, uvédomime-li si, ze dnes se nase domdci
uspory pohybuji kolem 27 % HDP.
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TABULKA 1 Implicitni dluh penzijniho systému CR v % HDP (1997)

A: odchod v 60/53-7 B: odchod v 62/57-61 C: odchod v 65/65
480 % 330 % 180 %

je bylo nutné zvysit ze souasnych 26 % mzdy az na 60 %, nebo jen“ na
45 %, pokud by se podatilo prosadit dalsi zvy$eni véku pro odchod do du-
chodu (C). Potom by systém byl kazdoroéné vyrovnany.

Vedle zvyseni odvodii na dichody vsak je nutné poéitat zejména s nartis-
tem u v8eobecného zdravotniho pojisténi, protoze sta¥i lidé spotiebovavaji
vétSinu zdravotnickych sluzeb. Spolu s ostatnimi danémi by mezni zdanéni
préace bylo extrémné vysoké. Efektivni zdanéni by mohlo vzrist z dnesnich
42.6 % az na 56,6 %.°

Predstava, Ze financovani diichodu lze vyfesit takovym zvySenim dani, je
ovéem mylna. Mechanicka kalkulace potfebné danové sazby totiz zcela ig-
noruje efekty, které by takové zvySeni dani mélo na ekonomiku. Rostly by
dariové uniky, nezaméstnanost a cely trh priace by mél velké distorze. Vy-
sledkem by bylo omezeni nebo zastaveni riistu HDP a mezd. Klesajici da-
nova zakladna by volala po dal§im zvySeni dani pro financovani vydaji stat-
niho rozpoé¢tu a ekonomika by se ocitla v bludném kruhu.

Posledni moZnosti je snizovani relace dichod/mzda. Zatimco tato varianta
je ekonomicky nejméné skodliva, politicky bude jen stézi akeceptovatelna.
Ve varianté B by totiZz podil diichod/mzda musel klesnout z dnesnich 44 %
na piiblizné 20 % v roce 2050. ProdlouzZeni véku odchodu do dichodu by
sice zpomalilo prudky pokles relace v letech 2005-2025, ale i pak bychom
skonéili na 25 % v roce 2050. Jakkoli by si dichodci vzhledem k o¢ekava-
nému naristu reilnych mezd absolutné nepohorsili, p¥ilis velky pokles je-
jich relativni pozice by ziejmé vyvolal odpor.

Ani jedna z vyse uvedenych moZnosti by tedy situaci nevy¥esila. Bylo by
sice mozné uvazovat o kombinaci viech tii, tedy o souéasném zadluZovani,
zvySovani dani a (relativnim) snizovani dachodu, ale to by asi stézi nékoho
uspokojilo. Proto — a také vzhledem k tomu, co bylo konstatovdno vyse o ne-
gativnim dopadu prubézné financovaného systému (,,pay-as-you-go“: PAYG)
a o potencidlnich pozitivnich externalitach fondové financovaného (FF)
systému, budeme déle zvaZovat pouze radikalni reformu zpiisobu financo-
vdni.

Vychozi podminky nejsou ptiznivé. Tzv. implicitni dluh socidlniho zabez-
peceni, tedy ¢istd souasnd hodnota dluhu, ktery vznikne v CR do roku 2050,
pokud neposuneme ddle vék odchodu do dichodu, dosahuje velmi vysoké
hodnoty — ptiblizné 4,7 bilionu korun ve stalych cenach roku 1997, tj. 330 %
letosniho HDP(!)* ~ viz tabulka 1. Toto éislo nékolikandsobné pfevysuje ofi-
cialné vykazovany (explicitni) statni dluh, ktery nedosahuje ani 1/4 HDP.
Je zardzejici, jak mélo pozornosti se tak ohromnému bf¥emenu dosud véno-
valo.

* Primérna danovi sazba dané z pFijmu je v soucasnosti 10 %; 56,6 % = (59+21+10)/(100+59).
Efektivni odvod na dichody by byl 28 % = 45/159, kde 59 jsou celkové procentni odvedy zamést-
navatele, 21 zaméstnance, 45 pak soudet odvodi na dichody (pouze) obou.

* Pouzita diskontni sazba je 3 %
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GRAF 3 Deficit penzijniho zabezpeleni
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Podle zdkladniho reformniho scénaie (Base) by od poéatku roku 1998 za-
&ali v8ichni vydéleéné ¢inni lidé odvadét povinné 10 % svych mezd do sou-
kromych penzijnich fonda, zbyvajicich 16 % by proudilo nadale do statniho
systému. V ném by tak vznikl znaény deficit, ktery by v prvnim roce dosahl
4,7 % HDP, pak by v8ak postupné klesal. K odlehéeni pfechodného schodku
uvazuji s postupnym prodluzovanim vékové hranice s narokem na stdtni
dtichod v 65 letech a se zru$enim zavislosti dichodového véku Zen na po-
¢tu déti. Tempem podle nyni platného zakona by této hranice bylo dosazeno
v roce 2025 — viz graf 3.

Reforma je ,financovdna dluhem®, tzn. ze chybéjici prostfedky (na penze
i na drok z dluhu) jsou ziskdny emisi statnich dluhopisd, u nichz piredpo-
kladam redlny vynos 3 %. K ulehé¢eni financovani se predpoklada pouziti
150 mld. korun z vynost z privatizace, protoZe se jedna o velmi smysluplné
pouziti téchto prostiedki.? Tyto prostiedky by byly uvoliiovany postupné
v nasledujicich 15 letech. V ivahu nebyly vzaty dalsi mozZnosti financovani
— vy88im ekonomickym ristem, ktery reforma piinese [Schneider 1996],
sniZzenim neproduktivnich statnich vydaji, zvy$enim neptimych dani é
akumulaci penzijnich rezerv pred poéatkem reformy. ,,Opominuti“ téchto
moznosti je skrytou rezervou pro p¥ipad, Ze by se reforma (zejména vynosy)
nevyvijela podle otekdvani.

Model nepracuje s endogennimi procesy, které z reformy plynou — se zmé-
nou nabidky prace, vytlaovdnim soukromych uspor, zvySenim redlnych
mezd a HDP. Nejedna se o model v§eobecné rovnovahy, proto nemuize piesné
vystihnout vSechno déni v hospodatstvi. Autor se presto domniva, Ze i ta-
kovy pFistup mazZe byt uziteény.

Stdtni penze by byla indexovéana tak, aby celkovy priimérny dichod zi-
staval na drovni 44 % mzdy. Statni dachod by postupné klesal s tim, jak by
rostly penze vyplacené ze soukromych fondt — viz graf 4. Diky klesajicim
vydajim na statni penze by klesal deficit prabézného systému. V roce 2048
by pak statni systém ptesel do prebytku, kterym by byl spldcen na poéatku
naakumulovany dluh. Rychlost splaceni dluhu by se postupné zvysovala.

5 Veskeré penézni udaje jsou ve stdlych cenach roku 1997.
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Graf 4 Podil dichod/mzda
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P#i vypoétech se vychdzelo z ptredpokladu roéniho zhodnocovdni pro-
stredkt ve fondech o 5 % realné. Tento predpoklad lze povaZovat za kon-
zervativni, protoze instituce dlouhodobého spofeni, kterymi penzijni fondy
jsou, by mély investovat vyrazné do akcii a dlouhodobych dluhopist. His-
torické vynosy akcii na vyspélych zahraniénich trzich se obvykle pohybuji
kolem 8-10 % realné (v rozvojovych zemich pak jesté vice, oviem za cenu
vys&i volatility). Dlouhodobé vynosy soukromych dluhopist byly nizsi
(1-2 %). Simulovany redlny vynos portfolia sloZeného z americkych akcii
(50 %), statnich dluhopisti (25 %) a podnikovych dluhopisii (25 %) byl za né-
kolik poslednich desitek let 5,4 %.% Vzhledem k mobilité kapitdalu nelze pied-
pokladat, Ze by mohl byt vynos na éeském trhu systematicky vyrazné nizs$i.”
Realisti¢énost ptedpokladu pétiprocentniho zhodnoceni také potvrzuji realné
vynosy ze soukromych penzijnich fondua ve Velké Britanii, Irsku, USA, Bel-
gii, Nizozemi a Chile, které se v osmdesatych letech pohybovaly v rozmezi
7,7-12 %.

Bylo by moZné argumentovat, Ze historické vynosy nejsou zadnou zaru-
kou budoucich vynosa. Tato argumentace je sice pravdiva, ale pokud lze ¢e-
kat zmény vynosn, pak spi§e obracenym smérem. Proces starnuti populaci
vyspélych zemi totiz téméf zcela jisté naopak realné urokové sazby zvysi.
At uz proto, Ze se statni pribéiné systémy budou propadat do stdle vétsich
schodka [Masson 1991], na jejichz financovani si bude nutné vypuajcovat za
rostouci virokové sazby, nebo proto, Ze staii lidé maji spise tendenci deku-
mulovat uspory [Borsch-Supan 1993], zatimco nejvétsi zdroj uspor — tésné
preddiichodovd generace — bude po odchodu silnych roénikti do diichodu po-
¢etné podstatné oslabend.

Vysoké realné vynosy soukromych fondi nebudou vymazény ani predpo-
kladanymi znaénymi administrativnimi naklady. Ve vypoctu byly piedpo-

s Udaje od Tobotson Associates, Inc., prevzaty z [Brealey — Myers 1992, s. 141]. Tato ¢isla nejsou
ovlivnéna (mozna) neobvyklym ,byéim trhem* poslednich let. Po jejich zapoéteni by vynosy byly
vy&&i.

7 Spise lze predpokladat opak: vzhledem k rizikové prirdzee CR, ktera jisté jesté dlouhou dobu
pretrvd, by ¢eské vynosy meély byt vyssi.
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TABULKA 2 Zakladni pfedpoklady pro vypocet penzijni reformy (,,Base”)

redlny roéni vynos z portfolii 5%
administrativni ndklady soukromého systému |% p#ispévki]| 15%
,,nahradni doby“ [% pFispévkil 15 %
jednordzové ndklady na ndkup anuity (% aktiv| 4 %
minimalni statni penze [% pramérné mzdy| 5%
prispévkova sazba — soukromy systém 10 %
indexace dichodl podle zmény redlnych mezd 100 %
urok ze statniho dluhu 3%
administrativni ndklady statniho systému |% piispevka] 2,5 %

kladdany naklady na urovni 15 % piispévkia. Tento odhad je dostateéné kon-
zervativni. V Chile, jehoZz systém byva kritizovan za svou vysokou nakla-
dovost, se naklady po poéateénich 20 % ustalily na 15 % (po oéisténi o po-
jistné prémie za pozustalostni a invalidni pojistky). Navic existuje cela fada
zpusobd, jak tyto naklady do budoucna sniZzovat. Naklady na nakup anuity
jsou piedpokladdny na urovni 4 % naakumulovanych aktiv jednorazové
v okamziku odchodu do diichodu. Tyto a dalsi predpoklady vypoétu shrnuje
tabulka 2.

Prevazna éast penze by tedy pochazela ze soukromého pilite. To by pro-
spélo nejen ekonomice, ale i p¥imo efektivnosti plnéni isporové funkce du-
chodového systému. Zatimco ve statnim systému lze (po splaceni transfor-
macéniho dluhu) oéekavat z pétiprocentniho prispévku diichod na irovni 5 %
mzdy,® z pFispévku 10 % do soukromého systému lze oekdvat diichod na
urovni 21-75 % mzdy. Rozdil je tak zasadni (2—7krat vyssi ucinnost), Ze by
nemeélo byt pochyb o optimalnim rozlozZeni vahy jednotlivych slozek systému
— srov. schéma 1.

Pii vypoétech se predpokladalo, ze statni dichod bude poskytovan viem
v podobé fixni davky (dnesni ,zdkladni vyméra“) na konci obdobi na urovni
5 % pramérné mzdy. Autor se viak domniva, Ze optimalni by bylo, kdyby

SCHEMA 1 Podoba navrhovaného noveého penzijniho systému v r. 2050

pilif I. povinny soukromé IL. povinny vefejné II1. dobrovolny
spravovany spravovany soukromé spravovany
“akumulace dspor | | redistribuce | | akumulace uspor |
funkee spolupojisténi spolupojisténi | spolupojisténi
fixni davka - o
. . osobni dsporovy udet
forma osobni dsporovy nebo nebo
ucet garance minimaln{ nebo -
podnikovy plan
j penze
financovani{ kapitalové | prizhézné z mezd kapitdlové
& DPH
prispévkova sazbal | 10 % C‘ 16 % | libovolna ‘
orientacni vyse 21-75 % 23-5 % dle prispévka
dtichodu hrubé mzdy hrubé mzdy a vynosu
prameny; autor a |World Bank 19941
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GRAF 5 Aktiva penzijnich fond( a statni diuh  GRAF 6 Dodatecéné Cisté domaci uspory v %
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statni pilit poskytoval garanci penzi ze soukromého pilite. Kazdy ¢lovék by
tak mél naptiklad garantovano, ze za kazdy rok, kdy platil prispévky, do-
stane dichod na drovni 1 % hrubé narodn{ mzdy. ,Normalni ¢lovék“, ktery
by platil 4045 let, by tak mél garantovanu penzi na drovni 40—45 % pra-
mérné mzdy.® Pokud by naakumulované uspory na ué¢tu u soukromého fondu
nepostacovaly k zakoupeni doZivotni penze na této urovni, doplatil by chy-
bé&jici prostiedky na nakup anuity stat. Lze jen velmi obtizné odhadovat,
kolik by takova garance stdla, tj. kolik procent mezd by bylo tieba davat do
statniho pilife, aby tento pili¥ mohl plnit svou roli. Existujici odhady viak
naznacuji, Ze s dostateéné vysokou piispévkovou sazbou do soukromého pi-
life by 5 % mohlo staéit [World Bank 1994, s. 242].

VySe popsana dlichodovi reforma by byla schopna poskytnout ekonomice
ohromny penzijni kapital. Cisty (tj. po odeétent negativnich uspor statu na
poéatku reformy) pfimy dopad na miru domacich uspor by na vrcholu re-
formy byl oviem z¥ejmé zanedbatelny.!® Vytlatovani soukromych uspor by
nemohlo byt vysoké, protoze uspory a aktiva srovnatelna s penzijnimi uspo-
rami ¢eské domacnosti ziejmé témér nemaji — na dichody nespofi a jinych
dlouhodobych uspor je také malo.

Pti pohledu na graf 5 a 6 by se mohlo zd4t, ze vlastné nevznikne zddny
novy kapital, protoze statni dluh vykompenzuje veskery narast u penzij-
nich fondu. Takové porovndni je vsak zavadéjici ze dvou davodl. Jednak
rostouci soukromé penze by umoznovaly v letech 2048-2070 alokovat vel-
kou ¢ast prispévku do statniho systému na splaceni statniho dluhu, coz by
zvySenim statnich uspor vyrazné zvysilo celkové uspory v tomto obdobi. Za

# Prispévek do fondua byl stanoven na drovni 10 % proto, ze ve stalém stavu po skonéeni reformy
by s 5 % statniho dichodu dosahoval prameérny celkovy diichod dnedni urovné 44 % mzdy.

9 Statni garance s sebou samozfejme nese i riziko moralniho hazardu, kdy lidé maji redukovany
podnét spofit, protoze eiti statni garanci. Toto riziko je {na strané pojisténce) ¢dsteéné zmirnéno
vazbou vy$e garance na podet pajisténych let a ¢dsteéné by se mu muselo ¢elit (na strané pojié-
tovatele) statnim dozorem.

10 Cisty piimy dopad je méFen jako pfiriistek aktiv penzijnich fondu (piispévky—vyplaty+iroky)
— ndrust statniho dluhu (narust jistiny + urok).
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druhé — a to hlavné — bychom méli srovnavat s piipadem bez reformy (C).
Pak bychom v roce 2050 neskonéili se zhruba stejny (¢istym) kapitalem jako
dnes, ale pouze se stdtnim dluhem na drovni 115 % HDP, ktery by navic
rychle rostl. '

V okamziku, ktery lze jiz povaZzovat za témé¥ staly stav (cca rok 2070), by
penzijni fondy disponovaly kapitdlem v rozsahu 150 % HDP, pfitom statni
dluh by byl jiZ zcela splacen. Odhady pro vyspélé ekonomiky obvykle hovoii
o tom, Ze se jejich celkova kapitalova zasoba pohybuje v rozsahu 250-400 %
HDP [Holzmann 1993b, s. 210]. V ¢eské ekonomice 1ze pfedpokladat, Ze sou-
¢asny rozsah pouZitelného kapitalu je vzhledem ke $patnému smérovani in-
vestic v planované ekonomice nizsi. [ kdyby doslo k vytlaéeni 1/3 kapitélu
penzijniho fondu poklesem ostatnich soukromych uspor, bylo by vysledné
zvySeni kapitalové zasoby ekonomiky mimoidadné (z 200 na 300 % HDP, tj.
o /2)1,

Pokud by soucasné s penzijni reformou doslo také ke zlep$eni fungovani
kapitdlového trhu, coz 1ze predpokladat, existovala by velka nadéje, zZe tento
ohromny kapital bude také efektivné investovdan. Disledkem toho by byl
vyrazny narust produktivity prace a redlnych mezd.'? Ten by spolu s po-
klesem pojistnych sazeb v obdobi po splaceni dluhu mohl vést k nardstu
¢isté redlné mzdy o 30~40 %. K dal§imu zvy$eni mezd by prispélo vylepSené
fungovani trhu kapitdlu a trhu préce. Celkovy p#inos by tedy mohl byt
znaény, zejména porovname-li jej s odhadovanym ristem redlnych mezd
v roce 2050 (kolem 3 % roéné).

Alternativni scénare

Nejcastéjsi namitkou proti penzijni reformé bude ziejmé citlivost nového
systému na redlny vynos z investic penzijnich fonda. Jakkoli se domnivam,
Ze vynos na urovni 5 % je dosazZitelny, provedl jsem simulaci reformy v p¥i-
padg, ze by vynos dosahl jen 3 % — scéndr Yieldl (a Yield2 pro piipad vy-
nosu na urovni 7 %).

V ptipadé Yieldl budou pochopitelné vysledky horsi.'® Soukromé fondy
nebudou schopné poskytovat tak vysoké penze jako ptvodné. Proto také
statni penze bude moci klesat jen pomaleji a stdatni dluh bude na konci
znaény, ba dokonce bude narustat (i kdyZ pomaleji nez v p¥ipadé bez re-
formy). Naakumulovany penzijni kapitdl je v tomto scénafi nizsi — pouze
102 % HDP - srov. graf 7 a 8.

Reforma by zFejmé byla proveditelnd i v tomto ptripadé. Je dobré si uvé-
domit, Ze reformni scénat Base ma celou radu ,polstait“ (rezerv), které
usnadni vypotfadani se s hor§imi vynosy. Mezi takové rezervy pat¥i:
~ piredevsim — pozitivni prorastové externality reformy: reforma bez chledu

na to, jaky bude vynos portfolii, povede k vyraznému nartstu ekonomiky

" K podobnému ¢islu dochdzeji i jiné studie — viz nap¥. [Schneider 1996/, | Kotlikoff — Smetters
- Walliser 1996).

'2 Naptiklad p¥i obvyklé produkéni Cobbové-Douglasové produkéeni funkei Y=L"2K'? by ndrust
kapitalové zdasoby o 50 % vedl k ristu redlnych mezd o 25 %.

0 co je scénar YieldI hor§i nez Base, a to je lepsi Yield2. Na konci obdobi by v Yield2 byla re-
lace dichod/mzda 64 %, statni dluh jen 76 % HDP a rychle klesajici, penzijni kapital by byl 206 %
HDP.
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GRAF 7  Podil dichod/mzda GRAF 8 Aktiva penzijnich fondU a statni dluh
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a celkové tak usnadni provddéni reformy — s timto efektem se v popiso-

vanych vypoétech vibec nepocitalo;

— vyge diichodl: ve scénati Base zustavala v celém obdobi relace du-
chod/mzda na urovni 44 %, coZ je vzhledem k zvySeni rastu ekonomiky
(bod 1) mozna zbyteéné, protoze porostou-li velmi rychle mzdy, nemuselo
by se mozna striktné trvat na udrzeni relace dichod/mzda. I p¥i jejim mir-
ném poklesu by byl velky prostor pro absolutni zvyseni dichodi;

— je mozné uvazovat o mirném zvy$eni nepfimych dani nebo o zvyseni p¥i-
spévkové sazby.'*

Lze uvazovat i o jiné reformé Contrl s piispévky do fondd jen na drovni
5 % mzdy (ostatni podminky ptiivodni, tj. vynos 5 % atd.) nebo o jiné drovni
néklad (Cost1, 2) &i o jinych dnicich ze systému (Evas], 2). Vysledky téchto
simulaci jsou uvedeny v tabulce 3.

V politickych diskuzich v Ceské republice se také objevil ndzor, ze s pod-
statnymi kroky v oblasti penzijni reformy je tfeba pockat nékolik let. Mezi-
tim by mélo dojit k ujasnéni toho, zda reformu opravdu potfebujeme
(zejména z davoda demografického vyvoje). Ptresto, Ze autor nesdili demo-
graficky optimizmus autort téchto nazora (koneckonct zaznivaly vyhradné
z ust politikd, jejichz volebni horizont nepfesahuje 4 roky), mize byt uzi-
teéné zvazit pro a proti tohoto pristupu.

Tato varianta se na prvni pohled nejevi nijak pfili§ zhoubna. Zda se, Ze
pouze oddaluje pozitivni efekty — relace dichod/mzda zaéne rist az o 10 let
pozdéji nez v zakladnim scénati, dluh bude pfretrvavat také déle a snizeni
dani bude muset byt odloZzeno. Problémem ovsem je, Ze reforma by jiz byla
provadéna v méné vyhodnych demografickych podminkach. V dusledku toho
by v prvnim roce reformy mél statni systém vyssi deficit. Nabéh soukro-
mych uspor by byl nejen pozdrzen, ale byl by i pozvolnéjsi, protoze dacho-
dového spoteni by se jiz neudastnila poéetna povaleénd generace. Oddaleni

4 Sazba ve vysi 37 % by vedla k nulovému statnimu dluhu v roce 2050 - viz dale.
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TABULKA 3 Srovnani reformnich scénaru

parametry / scénar Conir0 | Sustain | Contrl Base | Contr2
vynos portfolii 5 % 5% 5 % 5% 5%
administrativni ndklady soukromého

systému [% plateb] 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
nahradni doby [% piispévkia] 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
jednorazové naklady na anuitu [% aktiv] 4 % 4% 4 % 4 % 4 %
minimalni statni penze [% mezd] 5 % 5 % 5 % 5% 5%
piispévkovy soukromy systém 0% 0% 5 % 10 % 15 %
indexace dichodu na realné mzdy 100 % 100% | 100% | 100% | 100 %
hlavni vysledky Contr) | Sustain | Contrl Base | Contr2
celkovy diichod/mzda 44 % 44 % 44 % 45 % 54 %
soukromy dtichod/mzda 0 % 0% 16 % 32 % 48 %
statni dichod/mzda 44 % 44 % 28 % 13 % 7%
celkovy soukromy dichod —

nové pfiznany v r. 2050 0 % 0 % 20 % 39 % 59 %
penzijni kapitdl v r. 2050 0% ; 0% 1% | 143% | 214 %
statni dluh v r. 2050 115 % 0% | 127% | 139% | 172 %
disty prirtistek kapitalu -115 % 0% | 56 % 4% 42 %
prebytek/deficit v r. 2050 (+/-) 63% | 42% |-2,6% 0,9 % 14 %
pojistnd sazba — statni 26 % | 32,2 % 21 % 16 % 11 %
IRR - celkem 0,98% | 017% |123% |1,46% | 2,20 %
IRR - soukromy systém - - 1436 % 4,36 % |4,36%
udrziteln4 pojistna sazba - celkem 328% | 3229% |32,8% |3356% |353%
IRR celkem — nulovy dluh v r. 2050 0,17% | 0,17% |035% |0,51% | 1,09%

zavedeni soukromého spofeni by ovSem nejen pozdrzelo akumulaci kapi-
talu, ale také pozitivni efekty na trhu prace. Lze totiz ptredpokladat, Ze lidé
jinak vnimaji odvod do stdtniho a jinak do soukromého systému se silnou
vazbou davka-pfrispévek. Tato reforma by tedy zfejmé vykéazala nizsi hos-
podaisky rust. Proto by také byla nachylngjsi na piipad, kdy by portfolia
fonda nevykazovala oéekdavany vynos.

Posledni moznosti (Sustainable rate), kterd se jisté stane velmi diskuto-
vanou, je okamzité zvyseni dani, akumulace vzniklych pfebytka ve statnim
systému a vyuziti takto ziskanych prostiredka k pokryti budoucich deficiti,
aniz by vznikl jakykoli soukromy systém. Odvodova sazba, ktera umozni
dosdhnout nulovy dluh na konci stanoveného éasového useku, se nazyva
udrzitelna sazba = sustainable rate. Tato varianta ma mnohé zastdnce mezi
reformétory penzijnich systémum vyspélych (a jiz zestarlych) zemi,'® pro-
toze je finanéné odpovédna, pro dlouhé obdobi ,fesi“ problém financovani
penzijniho systému a vyhyba se ,privatizaci“ penzijniho zabezpedeni, ktera
je pro mnohé nepfijatelna.

Podle odhadu autora je udrzitelna sazba pro obdobi 1998-2050 na rovni
32,2 %. Poéatecni prebyteéné prostredky v rozsahu 2,9 % HDP by se ukla-

15 Vypoéet udrzitelnych sazeb pro nékteré vyspélé zemé 1ze nalézt napi. v [Chand — Jaeger 1996].
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Yieldl Base Yield2 Cost1 Base Cost2 Evasl Base Evas2

3% 5 % 7 % 5 % 5% 5% 5% 5 % 5%
15 % 15 % 15 % 10 % 15 % 20 % 15 % 15 % 15 %
15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 10 % 15 % 20 %

4% 4 % 4 % 4 % 4 % 4 9% 4 % 4% 4 9%

5% 5% 5 % 5% 5% 5% 5 % 5 % 5 %
10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %

100 % 100 % 100 % | 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Yield1 Base Yield2 Costl Base Cost2 Fuvasl1 Base Evas2
44 % 45 % 64 % 45 % 45 % 44 % 45 % 45 % 44 %
18 % 32 % 59 % 34 % 32 % 30 % 34 % 32 % 30 %
26 % 13 % 6 U 12 % 13 % 14 % 12 % 13 % 14 %
21 % 39 % 75 % 41 % 39 % 37 % 41 % 39 % 37 %

102 % 143 % | 206% | 151 % | 143 % 134 % | 151 % 143 % 134 %
202 % 139 % 5% |131% | 139% | 148% | 131 % 139 % 148 %

-100 % 4 % 131 % 20 % 4% | -14% 20 % 4 % -14 %
-3,6 % 0,9 % 3,3 % 1,3 % 0.9 % 0,4 % 1,3 % 0,9 % 0,4 %
16 % 16 % 16 % 16 % 16 % 16 % 16 % 16 % 16 %

124% | 146% [294% |(149% |146% |143% |127% 1,46 % 1,66 %
232% {436% |639% |454% |436% |416% [436% |4,36% 4,36 %
369% [335% |30,1% |33,1% |335% |340% |33,1% 33,5 % 34,0 %
—0,08% 1051% |243% |0569% |051% |043% |0,37% 0,51 % 0,66 %

daly za urokovou sazbu 3 %, coZ je predpokladanad sazba z vladnich cennych

papirt. V roce 2036 by se systém piehoupl do kazdoro¢niho schodku. V té

dobé by naakumulovana aktiva dosahovala maxima — 41 % HDP. Dale by
rostouci schodky vedly k postupnému a zrychlujicimu se poklesu statnich
aktiv. V roce 2050 by aktiva poklesla na 0, zatimco roéni schodek by byl na

urovni 4,2 % HDP — srov. graf 9 a 10.

Varianta udrzitelné sazby sice zabezpecéuje finanéni prostiedky az do da-
leké budoucnosti, ale pfesto ma fadu nevyhod:

— Pfedevsim neptinaii pozitivni externality — nezlepsi se fungovani trhu
prace, protoZze odvod do statniho systému se slabou vazbou pfispévky-
-davky se nesniZi, ale naopak zvysi.

— Nedojde k akumulaci kapitdlu — na konci obdobi neni kapit4l ani v sou-
kromych fondech (které neexistuji), ani ve stdtnim ,fondu“. Prostor pro
rist produktivity a mezd je tedy omezeny.

— Neni jisté, zda by politici vydrzeli vabeni pouZit ohromné prostiedky na
jiné ,bohulibé“ iiéely. Jisté by se zahy objevily napady na pouziti k finan-
covani bytové vystavby, investic do Zivotniho prostfedi a podobné. Tyto
projekty by ovSem ztejmé piinasely jen podpriumérné (pokud viibec
kladné) zhodnoceni pro pojisténé a porusily by tak vstupni vypoétovou
podminku této reformy — p#i vypoétu udrzitelné sazby se vychdazelo z pred-
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GRAF 9 Aktiva penzijnich fondll a statni GRAF 10 Dodatec¢né Eisté domaci uspory
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pokladu uréitého zhodnoceni; pokud by toto nebylo dodrzeno, udrzitelna
sazba by musela byt vy$si.

— 1 kdyby politici vydrzeli tlak a nepouzili prostfedky na vy$e zminéné pro-
jekty, vznika otazka, jak by pak naloZili s prostfedky, které v maximu do-
sahuji poloviny HDP. Prvnim namétem bude jejich investovani do nej-
bezpeénéjsich investiénich instrumentd — statnich cennych papird. Tato
varianta se vSak viibec nelisi od predchozi, pfesun penéz je pouze zpro-
stfedkovany: stat se naptiklad rozhodne stavét byty, potfebné prostiedky
nema4, takze si vypuajéi — vyda statni dluhopisy. Nemusi viak nabizet vy-
soky vynos, protoze kupce mé zarucdeného — statni penzijni fond. P¥jmy
tohoto fondu, a tedy jeho pfesné pozadavky na ndkup statnich papird by
se daly velmi dobfe predpovidat, takZe statni rozpocet by mohl s té&mito
prostiedky dopfedu v podstaté libovolné poéitat. Oddéleni fondu od stat-
niho rozpoé¢tu by bylo velmi pochybné.

— Z hlediska pojisténct by bylo optimalni, kdyby prostfedky fond investo-
val volné do téch instrumentu, které nabizeji z hlediska jeho cild nejlepsi
kombinaci vynos/riziko. Pak by oviem pravdépodobné musel investovat
prevazneé do cennych papirti soukromych spole¢nosti a také do akcii. Stdtni
fond by tak ale mohl po jisté dobé ovladat velkou cast diive soukromych
spole¢nosti.'® Jednalo by se viceméné o skryté zestdatnéni. Tato alterna-
tiva tedy také neni pFijatelna. Bylo by mozné smétovat prostfedky do za-
hraniéi, tim by v§ak ekonomika pfisla o veskeré (byt do¢asné) efekty vys-
$iho dostupného kapitalu. Relativné nejpiijatelnéjsi by bylo svéfeni aktiv
fondu do rukou vybranych spole¢nosti (portfoliovych manazerii), které by
samy rozhodovaly o optimalni investi¢ni strategii. Tento pfistup by zifejmé
zvysil vynos pro pojisténce a prinesl by zlepeni fungovani kapitalovych

'% Trzni kapitalizace prazského trhu akcii byla v listopadu 1996 36 % HDP. Pokud by fond inves-
toval polovinu svych prostiedkd do akcii, mohl by v roce 2030 drzet akcie v hodnoté 20 % HDP,
tj. pfes 50 % vech vetejné obchodovanych akeii!
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trha. Je v8ak v rozporu s pivodni obavou pred soukromymi spravci port-
folii (,privatizaci“), protoze se v tomto ohledu ptibliZuje zdkladnimu re-
formnimu scéné¥i. Na rozdil od tohoto scénafe zde oviem neni mozZné na-
konec snizit dané, ziejmé by i pfetrvala slaba vazba piispévky-davky a z ni
plynouci deformace trhu prace a neakumuloval by se (permanentni) ka-
pital.

— Posledni namitkou proti pristupu udrzitelné sazby je skuteénost, ze i kdyz
od roku 2050 dokdze zabranit vzniku stdtniho dluhu, po roce 2050 tomu
tak uz neni. Roéni schodek penzijniho systému — v poslednim roce na
drovni 4,2 % HDP — a prudce klesajici aktivum v poslednim desetileti to-
tiz naznaduji, Ze v nasledujicich letech by se problém nedostateénych fi-
nanénich prostfedk vratil.!” Sazba, ktera by na konci obdobi staéila k fi-
nancovani penzijnich vydaja a ke stabilizaci podilu dluh/HDP (na nulové
drovni), dosahuje 45 %. Pokud by mélo dojit ke stabilizaci systému, mu-
sela by se v roce 2050 zvysit odvodova sazba o 13 %. Tento fakt nazna-
¢uje, ze kdybychom poéitali udrzitelnou sazbu za delsi obdobi — naptiklad
do roku 2100 —, byla by o nékolik procent vy$si nez odhadnutych 32 %.

Porovndni scéndri

Zajimavé je porovnani vSech scéndiu. V nasledujicim souhrnu jsou ve
struénosti popsany jejich zdkladni charakteristiky. P¥idany jsou také dalsi
zajimavé moznosti, které nebyly v textu podrobnéji rozebirdany (jejich vy-
sledky jsou podrobné rozepsany v tabulce 3):

— A — bez reformy financovéani a bez zmény véku odchodu do dichodu

— B — bez reformy financovédni a s posunem dtichodového véku na 62/57-61
let

— C - bez reformy financovéni a s posunem dichodového véku na 65/65 let

— Base — odvod do soukromého systému 10 %, vynos 5 %

—Yield1/2 — vynos 3 %, resp. 7 %, ostatni parametry jako v Base

~ Contr1/2 — odvod 5 %, resp. 15 %

- Costl/2 — ndklady 10 %, resp. 20 % prispévkil

— Evas1/2 - podil ,ndhradnich dob“ 10 %, resp. 20 % doby pojisténi

— Sustain — cesta udrzitelné sazby

Z hlediska pojistnych sazeb jsou — pokud bychom rozlisovali mezi odvo-
dem do statniho a soukromého systému — nejvyhodnéjsi reformy se sou-
kromym spofenim, a to tim vice, ¢im vice se do soukromych fondd odvadi.
Scénare bez reformy (A, B, C) a reforma udrzitelnou sazbou jsou naopak
v tomto smyslu nevyhodné.

Pokud bychom vzali v ivahu, Ze pro ,,fair porovnavani by varianty mély
na konci mit stejny dluh (nulovy), pak by celkova udrzitelna (sustainable)
sazba byla nejniz&i v pf¥ipadé vysokého vynosu — Yield2, udrzitelné sazby —
Sustain, Zddné reformy — C a nizkych piispévka Contri €i nizkych nakladt
— Costl, nejvyssi pak pro Contr2 a Yieldl (ponékud prekvapivé vysokou
sazbu pro Contr2 lze vysvétlit tim, Ze v tomto pfipadé rostou soukromsé di-
chody tak rychle, Ze stdtni dichody brzy klesnou na minimaln{ hranici a pe-

' Matematicky Fedeno: funkce (dluh) je nulov4, ale jeji derivace nikoli (dluh naristd).
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TABULKA 4 Porovnani reformnich scén&fi z hlediska usporové funkce

C Base Sustain | Contrl | Contr2| Yieldl

IRR - penzijni systém celkové 098% 146% | 017% | 1,28 % | 2,20%| 1,24 %
IRR - soukromy systém - 4,36 % - 4,36 % | 4,36 %| 2,32 %
IRR celkové — udrzitelnd sazba 0,17% ] 0,51% | 0,17% | 0,35 % | 1,09 %| —-0,08 %

Yield2 Cost1 Cost2 Evasl Evas2

IRR - penzijni systém celkové 2,94 % 1,49 % 1,43 % 1,27 % 1,66 %
IRR - soukromy systém 6,39 % 4,54 % 4,16 % 4,36 % 4,36 %
IRR celkové — udrzitelna sazba | 2,43 % 0,59 % 0,43 % 0,37 % 0,66 %

nize tekouci do statniho systému jsou tak alokovany na (zfejmé zbyteény)
rist celkovych dichodt, misto aby byly alokovdny na splaceni dluhu.

Z hlediska vyse diichodii byly relaci primérny dichod/mzda na wdrovni
44 % ve sledovaném obdobi schopny pfekrotit pouze dva piipady — Contr2,
Yield2 —, tedy pouze ty reformy, u nichZ spofeni v soukromém systému pie-
sahlo 10 % a vynos investic byl vy%s{ nez 5 %. Podivame-li se v8ak na nové
prizndvané duchody, pak tuto hladinu ptrekrodi jiz i CostI a Evasl, tedy p¥i-
pady s niz8imi naklady a niZ8imi uniky.

Efektivnost penzijniho systému jakoZto usporového instrumentu (viz ta-
bulka 4) bude v p#istich desetiletich v kazdém p¥ipadé nizka. Jak nazna-
¢uje tabulka, vnit¥ni mira vynosu celého penzijniho systému bude kolisat
kolem 1-2 % (reéalné). Soukromé spofeni je z tohoto pohledu podstatné efek-
tivnéjsi — IRR (vnitini vynosové miry) jsou v ném bézné pres 4 %, nejvyssi
v piipadé vysokého vynosu portfolia. Cim vétsi bude podil soukromého spo-
feni na celkovém zabezpedeni, tim vyssi bude IRR. Lze namitat, Ze p¥imé
srovnani je obtizZné, protoze jednotlivé scénafte se lisi tim, jaky po sobé& za-
nechaji dluh. Proto jsem provedl simulace pro piipad, kdy by odvodové sazby
byly takové, aby koncovy dluh byl nulovy (viz posledni #¥adek tabulky). Uka-
zuje se, ze reformni scénar (Base) je lep&i nez zadna reforma (C) i po této
upravé. Nejlepsi jsou Yield2 a Contr2, nejhorsi C, Sustain a Yieldl.

Obecné nizké miry vynosu jsou mozna piekvapivé, zejména pokud se po-
rovnaji s vynosy spravovanych portfolii. Nizka mira vynosu je zpasobena
nutnosti preklenout reformni obdobi{ a splacet pfi ném implicitni dluh da-
chodového systému. Po splaceni dluhu jiz bude situace priznivéjsi. I pak
véak nebude vynos dosahovat vynosu z portfolia. To je dano povinnosti pla-
tit do neefektivniho pribézného systému a nutnosti hradit administrativni
nédklady soukromého zprostiedkovatele (fondu).

Nejhor§imi variantami z hlediska efektivnosti pfenosu prosttedkt do
stafi jsou nulové reformy zptisobu financovani, tedy pouhy odsun véku od-
chodu do dichodu ¢ udrizitelna sazba. Cim men3i bude piispévek do sou-
kromého systému a ¢im déle se reforma bude odkladat, tim niZsi vy¥nos mize
generace, kterd nyni do systému vstupuje, o¢ekavat.

Novy kapital byly schopny vyprodukovat pouze varianty s penzijnim spo-
fenim. Nejvétsi by pochopitelné byl v p¥ipadé vysokych odvodovych sazeb
Contr2 a vysokych vynosi z investic Yield2, ale také pii CostI a Base. Roz-
hodujicim faktorem je vyse prispévkd. Statni dluh je nejvys$si pro Yieldl,
Contr2 a Cost2, tedy tehdy, kdyZ nastavaji pro reformu nep¥iznivé okolnosti,
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GRAF 11 Pojistné sazby a dlchody GRAF 12 Statni dluh a penzijni kapitdl —
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nebo tehdy, kdyz jsou vysoké prispévky (dano kratkosti éasového horizontu
a preferenci vyssich duchodt pfed spldcenim dluhu). Nejvyssi pfirastek
¢istého kapitalu je v pripadech Yield2, Contr2, Costl a Evasl. NejvySsi po-
kles pro C, Yield1l, Conirl. Je ztejmé, ze z faktorl, které lze predem ovliv-
nit, hraje roli zejména vySe piispévka do soukromych fonda — srov. graf 11
al2.

Zdveér

Reformni cesta Base se spofenim na drovni 10 % mezd je evidentné pro-
veditelna. Tato varianta poskytne nejvy$si kapitdl, umozni snizit odvody do
statniho systému a pozdéji i celkové odvody, dokdze udrzet dluh v rozumné
vy&i a nakonec jej splatit. Jeji realizace by nakonec pfinesla jak vyssi da-
chody, tak nejvyssi hospodafsky rast.

I niZ&i spofeni by mohlo p¥inést viechny pozitivni dasledky. Proti nému
viak hovofi vyssi citlivost na malé vynosy (hrozi nutnost zvysit prispévky),
niz8§i nashromdzdény kapital a nizsi diachody, kterych bude schopné do-
sahnout.

Proti pozdrzeni reformy jsou argumenty slabsi, nicméné podobné. Jednak
by se oddélil ckamzik zvy$eni relace dtichod/mzda a snizeni odvodia do PAYG,
jednak by nastaly vétsi problémy, pokud by byl nizs$i investiéni vynos.

Varianta udrzitelné sazby sice zdanlivé s nejmensim rizikem a nejsnad-
négji ,Fesi“ financovani az do roku 2050, ale ma celou fadu nevyhod. Nebude
mit pozitivni externality na trh prace a akumulaci kapitalu a nejspiSe ani
na kapitalovy trh, nefesi financovani po roce 2050 a hlavné vznika problém,
co s velkymi pfechodné akumulovanymi prostfedky v rukou statu.

Nejhorsi by bylo nedélat se zplisobem financovéani nic. Dokonce ani dalsi
vyrazné zvySovani diichodového véku by nedokazalo zabranit potiebé dras-
tického zvySovani dani se véemi jeho negativnimi dopady na rtst a blaho-
byt.
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Shrnuti

Dnesni systém priabézného financovani dichodi, kdy lidé vydéleéné éinni
plati na dichody souéasnych duchodeti, bude v nasledujicich desetiletich
pod narustajicim tlakem starnouci populace. Prubézny systém nebude v bu-
doucnu schopny poskytovat dostateéné zabezpedéeni starym lidem, ma ne-
gativni dopad na rist ekonomiky a vyluéné spoléhdni se na néj je rizikové.
Autor argumentuje, Ze je nutné p¥ejit na vicezdrojové financovani dichodii.
Postuné by méla nartstat iloha individualniho diachodového spoieni. Do-
savadni vyzkumy naznaéuji, Ze pozitivni dopady dichodové reformy mohou
byt velmi vyrazné. Zména penzijniho systému umoZni nejen vyplaceni vys-
gich ddchodd, ale podpoii také hospodafsky rast, protoZe zméni chovani
trhu prace, nabidku a strukturu kapitdlu a fungovani kapitalového trhu.
Zvy$eni rastu ekonomiky umozni kompenzovat i generaci, ktera bude mu-
set pti prechodu od jednoho penzijniho uspofadani k druhému platit do jis-
té miry dvakrat. Penzijni reformu lze provadét jen s podporou vyrazné vét-
giny politickych stran. Vzhledem k vyrazné pozitivnim efektim reformy
viak je takovy konsenzus mozné dosahnout.

Z provedenych simulaci vyplyv4, ze v Ceské republice by bylo vhodné pro-
vést radikalni diichodovou reformu. Pokud by lidé od roku 1998 odvadéli
10 % svych pi{jmi povinné do soukromych penzijnich fondd, podatilo by se
do roku 2050 vytvotit penzijni kapitédl na urovni 143 % HDP, zaéit splacet
v prubghu reformy vznikly statni dluh a sniZit pojistné na statni dachodové
zabezpedeni z 26 % na 16 %. Na konci obdobi by dokonce zaéaly rast nové
priznané dichody. P¥i takové reformé by se pravdépodobné také vyrazné
zlepsilo fungovani pracovniho i kapitalového trhu a zvysil by se hospodar-
sky rast.
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SUMMARY

The Pension Reform in the CR

Viadimir KREIDL - Patra Finance, a. s., Prague

The author argues that the Czech Republic’s present pay-as-you-go pension sys-
tem places a large financial burden on future generations. The estimated future un-
covered-pension liability is a multiple of the official state debt. Even the most radi-
cal increase of the retirement age could not push the implicit debt-GDP ratio below
180%. Since financial markets would hardly be willing to tolerate the accumulation
of such a debt, taxes would have to be raised or benefits cut. While the latter will be
politically unacceptable, the former would have a serious impact on economic growth.
Therefore, the country should move to a multipillar plan in which a portion of the
pensions would be defined-contribution, fully-funded. The author describes a simu-
lation of such a reform. If all cohorts immediately started saving ten percent of their
wages, and the state issued bonds to cover the newly emerged financial gap, the pen-
sion-wage ratio could remain at its present level until about 2040, and grow there-
after. And by 2040, pension funds would accumulate capital worth 150% of GDP. Si-
multaneously, big state debt would rise. Nevertheless, the debt would start declining
just before 2050, and be repaid at around the year 2070.
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