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DT: 368.43;331.25(437)

Budoucnost penzijniho systému
v Ceské republice

Ale$ BULIR®

Chceme-li hledat globalni ekonomicky problém, problém zatéZujici roz-
vojové i vyspélé zems, potom otdzky spojené s fungovdnim penzijniho
systému jsou kandidatem é&islo 1. Ediéni kruh tohoto ¢asopisu se proto roz-
hodl vénovat problematice penzijniho systému v Ceské republice zvlastni
pozornost. V tomto mimofadné rozsahlém éisle Sest vyzvanych autord po-
stupné diskutuje nasledujici otdzky: odhady demografického vyvoje (Z. Pa-
ped), zmény v systému dichodového zajisténi pro roce 1990 (J. Klimentova),
vyhody pfechodu z pribézné financovaného penzijniho systému na systém
fondovy (V. Kreidl a O. Schneider) a opodstatnénost zachovéni prabézné fi-
nancovaného systému (J. Vostatek). Na zavér je v piekladu pfetistén ¢&la-
nek D. Vittase, ve kterém jsou shrnuty zkuSenosti penzijnich reforem né-
kolika zemi a formulovana doporuéeni Svétové banky ohledné penzijnich
reforem. Podivejme se nejprve na zavéry jednotlivych autort a nésledné po-
tom na obecné shrnuti nékterych problémi, které diskutuji.

Z. Papes v uvodnim piispévku diskutuje neldkavou demografickou per-
spektiva vyspélych zemi. Cesky demograficky vyvoj se bude vyvijet podob-
nym zpisobem: podet vydsleéné &innych, ktefi odvadéji pispévky pouzi-
telné na vyplatu dnesnich dachodd, v porovndni s 60. a 70. léty vyrazné
klesl. Pies ofekdvané mirné zvyseni podilu obyvatel v produktivnim véku
(15-59) v prvnim desetileti pFistiho tisicileti bude tento pomér dale klesat.

V nésledujicim p¥ispévku J. Klimentova provadi ,inventuru“ polistopa-
dového vyvoje feského diichodového systému. I kdyZ je ziejmé, Ze legisla-
tivani zmény provedené v nékolika krocich v letech 1990-96 odstranily nej-
kiiklavéjsi nedostatky ptvodniho systému, nezabrani tyto zmény ani
brzkému poruseni nékterych klidovych parametrd (nap¥iklad poméru sta-
robniho dtichodu k primérné mzdé), ani eventudlnimu zhrouceni celého
systému. Je navic evidentni, Ze Upravy zachovaly znaény pierozdélovaci
charakter dichodového systému a nevyvolaly odpovidajici zdjem o dobro-
volné pfipojisténi.

Piispévek V. Kreidla nabizi kvantitativni propocty alternativnich scénaia:
radikalni i méné radik4lni reformy, véetné pokradovani souéasného stavu.
Odmitnuti pokragovani souéasného stavu vychézi z propodétu ¢isté soucasné
hodnoty implicitniho dluhu penzijniho systému, ktery by v roce 2050 do-
sahl témér pétinasobku HDP v roce 1997. Autorem preferovana varianta se

* Doc. Ing. Ale§ Buli¥, MSc., CSc. — Mezindrodni ménovy fond Washington a katedra ménové te-
orie a politiky VSE Praha
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ptitom p¥ilis nelisi od trojpilifového systému doporuéovaného Svétovou ban-
kou: povinné, prispévkové definované spofeni v soukromych fondech, nizky,
automaticky poskytovany diichod z pribézného, stdtniho pilite a dobrovolné
soukromé piipojisténi. Politicky ptitazlivou alternativu vyse uvedené re-
formy vidi V. Kreidl v okamzitém p¥echodu na udrzitelnou odvodovou sazbu
a v akumulaci doéasnych p¥ebytku k pokryti budoucich deficiti.

K mirné radik4lnéjsim zavéram nez V. Kreidl dospiva O. Schneider s po-
uzitim modelu vSecbecné rovnovahy. Tento model ,kalibruje” a v dvacetile-
tém horizontu odhaduje makroekonomické efekty dvou scénaiu: pokraco-
vani v sou¢asném pribézném systému a radikalniho prechodu na fondovy
systém chilského typu. V podminkach Kotlikoffova a Auerbachova modelu
je radikalni reforma sou¢asnému systému zjevné nadrazena, nebot fondovy
systém zrychli ekonomicky rist diky vy$si vybavenosti prace kapitdlem,
mensimu zdanéni prace a niz§im drokovym sazbam.

J. Vostatek otevira dalsi otazku, ktera byva v diskuzich, které se sou-
stfeduji vyluéné na zptsob financovani dichodovych systémi, ¢asto opo-
minuta. DAchodovy systém je jen jednou ze soudasti socidlni ulohy statu,
kam pat#i i danova soustava, obecné problémy p¥erozdélovani apod. Moz-
nosti zachovani pribézného systému financovani vidi J. Vostatek ve zda-
néni dichodd a v eliminaci historicky p¥ezitych ddvek vdovskych a vdo-
veckych diachodu.

Posledni pFispévek je prekladem prace D. Vittase ze Svétové banky; prace
je pokusem o syntézu pozitivnich prvka t¥i uspésnych penzijnich systémt
— 8vycarského, singapurského a chilského — p¥i tvorbé trojpilitového di-
chodového systému.

Porovnani nakladu prubéiného a fondového diichodového
pojisténi

Diskuze vyhod a nevyhod téchto dvou zdkladnich schémat prob&hla bo-
huzel v ramci jednotlivyech modeli, a nikoli v obecné roving. Priibéiné
systémy (PAYG) a systémy povinného fondového spofeni pfitom maji spo-
le¢né rysy, které dovoluji bezprostiedni porovnani ndkladd a vynost spoje-
nych s jejich provozovanim prostiednictvim takzvané Aaronovy podminky.
Ptipominame, Ze tato podminka plati v situaci stabilniho tempa ristu po-
pulace a v podminkdch dospélosti penzijnich fondd, tj. v podminkach, kdy
vgichni dichodeci si na svoje penze naspotili. V nasich podminkéch se tedy
jedna o situaci po roce 2040 — budeme-li s V. Kreidlem pfredpokladat, ze
k prechodu na fondové financované pojisténi dojde jesté pred rokem 2000.

Prubézny systém

Predpokldadejme, ze penzijni prispévky a vypldcené penze se odvozuji od
prumérnych vydélkh pojisténci (v) a ze veskeré ptipadné prebytky jsou roz-
déleny. Pak plati prosta identita:

ByP = ayW (1)
kde B je pomér diichod/pramérny vydélek, P je poéet dichodcd, o je pomér
pojistné/primérny vydélek a W je pocet vydéleéné éinnych. Zatimeco leva
strana popisuje vyplatu penzi, prava strana popisuje p¥ijem pojistného.
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Fondouvy systém!
PouzZijeme-li stejné symboly, bude platit podobné jednoducha identita:
ByP = ¢pyW + rF — AF (2)

kde ¢ je pomér piispévek do fondu/primérny vydélek, r je nomindlni dro-
kova sazba?, F jsou prostfedky naakumulované v penzijnim fondu a A ozna-
éuje prirtastek (prvni diferenci). Prvni élen na pravé strané jsou piispévky
spofriteld a druhy ¢len je drokovy vynos fondu. Je pFirozené, ze ¢dst uroko-
vého vynosu musi byt ponechdna ve fondu a nemuze byt vyplacena.

Predpoklddejme ddle, Ze populace roste konstantnim tempem n a pomér
W/P je tedy konstantni, nomindlni p¥ijmy rostou konstantnim dlouhodo-
bym tempem rastu g a penzijni fondy jsou dospélé, takZe priimérné duchody
rostou rovnéz tempem g. Potom musi platit:

AF =(n+g) F (3)

a zavazky penzijnich fondi rostou tempem rovnym souétu populaéniho a mz-
dového rlistu. Upravou rovnic (2) a (3) a dosazenim z rovnice (1) obdrzime
Aaronovu podminku porovnavajici vynosy v prabéiném a fondovém pen-
zijnim systému.:
(r—g-—n)f
o~ —8 (4)
¢ W

Rovnice (4) nam ¥#ika, Zze ve stavu dlouhodobé rovnovahy je prispévek do
penzijniho fondu nizZ&i — stejny — vy8si nez piispévek do pribéiné financo-
vaného systému, je-li urokova sazba r vy3si — stejnd — niz$i nez soucet po-
pulaéniho a mzdového rustu (n + g). Zatimco mira vynosu fondového systému
je rovna urokové sazbé,® mira vynosu prabézné financovaného penzijniho
systému je rovna tempu rustu vydeélkd (dynamice produktivity) a populaé-
nimu rdstu.

v w s v

Je vynos penzijnich fondi nezbytné vys$si nez vynos prabéiného
systému?

Diskuze o alternativach penzijni reformy je ¢asto omezena na diskuzi al-
ternativnich vynosd, pfesnéji feeno: na diskuzi minulych vynost téchto
systému. Vyjdeme-li z historickych dat, potom nelze nedat za pravdu ob-
héjcam fondového systému — tento systém se ,zaplati“ béhem jedné gene-
race a navic rozvoj finanéniho a kapitdlového trhu ptinese kladné externa-
lity stimulujici uspory. Podstatnou vyhodou je i odolnost fondového systému

! Predpokladejme pro zjednoduseni, ze penzijni fondy jsou organizovany na soukromé bazi. V za-
sadé oviem neni divod, pro¢ by zfizovatelem fondové financovaného dichodového systému ne-
mohl byt stat.

2 Je lhostejné, zda pouzijeme redlnou, nebo nominalni drokovou sazbu a tempo rastu redlnych,
nebo nominalnich pfijmua, nebot obé nominalni velid¢iny by zFejmé byly deflovany stejnym ceno-
vym indexem.

* Model lze samozFejmé upravit tak, Ze misto urokové sazby budeme uvazovat kapitdlovy vynos
a dividendy.
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viici demografickym Sokdm. PovaZuji oviem za uzitedné uvést alespon éas-
teény vyéet obecnych problémi, které obhajci fondového systému zpravidla
opomijeji.

Cena aktiv ve fondovém systému

Zjednodugené feéeno, ve fondovém systému zaméstnanci (,mladi*) aku-
mulyji finanéni a realnd aktiva, aby tato aktiva, a% ,zestarnou®, prodali
a zakoupili si déichod (anuitu). Lze oviem argumentovat, Ze prudky ndrtst
tohoto baliku aktiv povede k poklesu ceny aktiv, jestlize F poroste piilis
rychle a penzisté predisli ,mladé“, (P>W).4 Bude-li se jednat o0 nomindlni ak-
tiva, poklesne jejich absolutni cena, v p¥ipadé realnych aktiv zfejmé po-
klesne jejich relativni cena. Jinymi slovy, dojde-li k pFfevisu nabidky aktiv,
muze byt — bez ohledu na pribéiny vynos fondd — koneén4 éastka pouZi-
telnd na ndkup anuity nizs$i, neZ jak naznaéuji historick4 data.

ZvySeni miry uspor ve fondovém systému

Lakavou vyhodou fondového systému by méla byt stimulace tdspor, na-
sledny investiéni boom a nakonec i zrychleni hospodatského ristu. Vé&tsina
obhajct fondového systému zdiraziuje, Ze tento systém jednoznaéné zvy-
§il tvorbu uspor, a argumentuje pfikladem Chile.® Lze oviem namitnout, Ze
mira dspor je jen velmi voln& z4visla na vynosu aktiv, a tudiZ vzestup sou-
kromych tdspor v penzijnich fondech bude vyvazen poklesem ostatnich dob-
rovolnych soukromych ispor. (Nep#ili§ vhodnym fefenim je stanovit p¥is-
pévky do penzijnich fondi na drovni prevysujici celkové soukromé tspory
a vyvolat tak vynucené uspory jako v Singapuru.) Pfechod z prabé&zného
systému na fondovy ovSem nezbavi stat povinnosti financovat penze gene-
race pied zavedenim fondového systému (obdobi pfedchazejici ,dospélosti“
fondového systému) a vede ke vzniku deficitu statniho rozpoétu, a tedy k po-
klesu vefejnych tspor.® Maji-li vzriist celkové tispory, musely by vzrast dané
v takové mite, aby pohledavky penzistii z prith&zného systému byly pokryty
z béZnych pFjmi . Struéné feceno, teoretické zdivodnéni dramatického na-
ristu miry dspor je lehce napadnutelné a zkuSenosti z reforem chilského
typu jsou ptilis§ kratké na rigorézni zavéry.

Pruznost priibézného systému

Vétsina autord — at jsou to obhajci pribéZného systém, nebo jeho kriti-
kové — zdtraziiuje ,pfedurienost” pribézné financovaného systému: sazby
odvodii do dichodového systému, vék pro odchod do déchodu, dichod jako

* Srovnej {Mackenzie 1997].

® Holzman [1996] ovSem ukaézal, Ze vzestup miry dspor v Chile byl spise vysledkem soubéhu fady
okolnosti (mimo jiné vispédné fiskdln{ restrikce) nez bezprostfednim dasledkem zavedeni povi-
ného fondového systému. Chilsky systém ma navic vysoké provozni naklady.

¢ Chile vyuzilo édsti vynosi z privatizace na pokryti ,recognition bonds“ a zachovalo tak, mimo
jiné, vefejné uspory na pfijatelné vysi. Tento potencidlni zdroj uz v Ceské republice bohuzel neni
k dispozici.
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procento vydélku a valorizace dichodu jsou chapany jako konstanty. Z da-
nych konstant je potom relativné snadné vypocéist deficit pribézného pen-
zijniho systému vznikly v disledku negativniho demografického nebo jiného
soku (viz prispévek V. Kreidla v tomto éisle). Jsou oviem tyto parametry
skuteénymi konstantami? Chand [1996] ukédzal, ze zdanlivé nevybilanco-
vatelné pribéiné systémy jsou citlivé na zmény uvedenych parametra.
V ramci jeho modelu 1ze kombinaci zmén téchto parametrt vyrovnat i ty
nejzoufalejsi pripady. Jinou otdzkou ovSem je, zda by ¢eska vefejnost byla
ochotna p¥ijmout diichod ve vysi pfiblizné 20 procent prumérného vydélku
a narok na plny didchod od 67 let.

Zavérem

Pribézné financované dichodové systémy vétsiny zemi, Ceskou repub-
liku nevyjimaje, se v nejblizsich desetiletich dostanou pod vliv demografic-
kého Soku, ktery prudce zvysi pomér poétu diichodct a vydéleéné éinnych.
Clanky obsaZené v tomto &isle diskutuji demografické prognézy, podateéni
stav a néktera z alternativnich feSeni, pod¢inaje upravami soudasného
systému aZ po pfechod k t¥i- a vicepilifovému dtichodovému systému. Tento
vyéet mozZnych feSeni samozfejmé neni uplny, alternativnim feSenim muize
byt naptiklad dvoupilifovy systém velmi nizkého, danémi financovaného
dtichodu (s narokem na plnych diichod od 67-70 let) doplnény dobrovolnym
fondovym spofenim. Je oviem zjevné, Ze upravy provedené v prvni poloviné
90. let jsou nedostateéné a dichodovy systém ani nestabilizovaly, ani jej
nezbavily vSech deformaci. Je sice pravda, Ze nelze najit systém, ktery by
soudasné uspokojil ekonomy, politiky a dnes$ni a budouci diichodce, ale bo-
huzel také plati, ze kazdé oddalovani reformy — at uz radikalni, nebo po-
stupné — jen zvy3uje ndklady kone¢ného Feseni.
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SUMMARY

The Future of the Pension System in the Czech
Republic

Ale$ BULIR - International Monetary Fund Washington and Monetary Theory and Policy Chair of
the Prague School of Economics

Very few global issues have been discussed as extensively as pension system re-
forms. The Czech pension system is as susceptible to a future meltdown as pension
systems in other countries with aging population. The journal had invited six aut-
hors to discuss the following problems: demographic developments (Z. Papes), pen-
sion system changes after 1990 (J. Klimentova), shift from a pay-as-you-go system
to a fully funded system (V. Kreid! a O. Schneider), and the possibilities of preser-
vation of a pay-as-you-go system (J. Vostatek). Finally, the translation of a paper by
D. Vittas discussing World Bank experience with pension reforms is included.

The individual authors agree that the long-term projections of the dependency ra-
tio in the Czech population warrant much deeper changes in the pension system than
those implemented in a series of partial reforms after 1990. This paper formulates
the basic framework for comparing different pension schemes, namely the so-called
Aaron condition. In addition, it reiterates three issues usually overlooked by the ad-
vocates of the fully funded pension schemes: the possibility of deflation of the asset-
-price bubble under the fully funded scheme, weak macroeconomic foundations of the
assumed saving-investment boost under the fully funded scheme, and the critique of
the alleged inflexibility of pay-as-you-go schemes.
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