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PREDMLUVA

Mélo by byt zajisténi ve stari soukromym, nebo vefejnym zadjmem? Je vyhod-
néjsi spiSe priibézny, nebo fondovy diichodovy systém? Mélo by byt sporeni
do penzijnich fondd dobrovolné, nebo povinné? Jak obstoji cesky diichodovy
systém v mezinarodnim srovnani? Je ¢eska diichodova reforma provadéna po
roce 2010 spravna? Je starnuti populace tragédii, nebo prilezitosti?

Tyto zasadni otazky nastoluje monografie ,Dilichodova reforma“, ktera byla
ptivodné psana pro Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky. Prace shrnuje cty-
ri clanky k dichodové reformé, které vysly v uplynulych letech na strankach
Ceskych a slovenskych ekonomickych ¢asopist. Dékuji vydavatelim casopist
Politickd ekonomie, Ekonomicky ¢asopis a Forum socidlni politiky za svoleni
s pretiskem tam vydanych textt.

Diichodova reforma je mimoradné aktualnim spolecenskym, ekonomickym
a politickym tématem. V uplynulych letech zasedlo nékolik vladnich komisi,
které se diichodovou reformou zabyvaly. Ceské parlamentni politické strany
vSak bohuzel nedosly ke konsensu, pokud jde o vhodny diichodovy systém do
budoucna. Krize prohloubila schodky dliichodového systému.

Ceska konzervativni vlada prosadila diichodovou reformu, ktera zavedla
druhy pilit ke stavajicimu prvnimu a tretimu piliti dichodového systému. Pro
lidi, kteri se druhého pilife zucastni, ¢ast diichodového pojistného jde spolu
s vlastnim prispévkem do soukromych penzijnich fondl. Vlada ujistovala, Ze
novy pili bude vyhodny pro vétsinu Cecht, opozice protestovala a varovala, Ze
dichodova reforma je nebezpecny hazard. Monografie prinasi do této debaty
novy pohled.

Studie se sklada ze ctyr kapitol. Prvni kapitola nastifiuje ekonomické zako-
nitosti dichodového systému. Nacrtava typy penzijnich systému - Bismarckiv
a Beveridgelv systém socialniho pojisténi, dlichodové reformy ve svété a no-
vou penzijni ortodoxii v podani Svétové banky. Analyzuje volbu mezi priibéz-
nym a fondovym systémem a dopad obou systémi na uspory. Upozoriiuje na
nenulové naklady prechodu mezi obéma systémy. Nabizi model diichodového
systému pro CR.

Druha kapitola zkouma diichodovou reformu v mezindrodnim srovnani -
diichodové systémy v péti evropskych zemich. K zemim s bismarckovskym dii-
chodovym systémem patii Némecko a Francie. Za reprezentanta skandinavské-
ho modelu slouZi Svédsko. Slovensko reprezentuje skupinu stfedoevropskych
zemi, které provedly radikalni reformy po chilském vzoru. Velka Britanie je pri-
kladem spiSe liberalnéjSiho modelu.

Treti kapitola zkouma diichodovou reformu v Ceské republice po roce
2010. Popisuje doporuéeni druhé Bezdékovy komise a analyzuje nalez Ustav-
niho soudu k diichodové reformé. Zabyva se malou diichodovou reformou i vel-



kou diichodovou reformu. Nechybi ani rozbor stanoviska byvalého prezidenta
republiky. Kapitola upozornuje na politicka rizika diichodové reformy.

Ctvrta kapitola klade otazku, zda je starnuti populace tragédie, nebo pftile-
Zitost. Zkouma priciny starnuti populace a upozornuje na nejistotu demografic-
kych predikci. Diskutuje pomér zavislosti v mezinarodni perspektivé a reakce
vetejnych politik na proces starnuti. Kapitola rozebira vliv starnuti na zdravot-
nictvi a diichodovy systém. Nastoluje otazku, zda je starnuti spiSe zatéz, nebo
poZehnani.

Predkladana studie zhodnocuje strategickou literaturu, soucasné vsak pre-
kracuje ramec jiz dosazenych empirickych a teoretickych poznatki. Studie od-
mitne dvé krajni polohy diichodové reformy: nedélat nic a riskovat obrovsky
deficit dlichodového systému, nebo naopak délat prilis mnoho (radikalni refor-
ma financovana dluhem). Skute¢na reforma by méla byt rozpoctové neutralni,
tj. nevytvaret deficity, at’ uz explicitni, nebo implicitni.






l.
EKONOMICKE ZAKONITOSTI
DUCHODOVEHO SYSTEMU*

Drive se lidé zajistovali na staii v ramci rodiny. Nikoho nenapadlo, Ze by se
se svymi starostmi mél obracet na stat. Kdyz se chtél nékdo specialné zajis-
tit na stari, pouzil pomoc v charité ¢i cirkvi nebo soukromé pojisténi. Koncem
19. stoleti se od soukromého pojisténi oddélilo socialni pojisténi, které nabylo
v pribéhu 20. stoleti ve vyspélych zemich takového vyznamu, Ze tvoii tietinu
vetejnych financi.

At se nam tato situace libi nebo ne, je jasné, Ze ji nelze zménit ptes noc.
Na jedné strané je riskantni relativisticky piistup, podle néhoz penzijni systém
vystaci jen s kosmetickymi zménami. Na druhé strané budi rozpaky radikalni
navrhy na privatizaci penzijniho systému v podobé povinného sporeni ¢i opt-
-outu. Cilem kapitoly je nabidnout alternativni model reformy dichodového
systému, ktera je smysluplnéjsi i politicky priichodnéjsi.

Struktura kapitoly je jednoducha. Prvni c¢ast prinasi avod do problému.
Druha ¢ast rozebira typy penzijnich systémi. Tieti ¢ast analyzuje volbu mezi
pribéznym a fondovym systémem, véetné dopadu obou systémi na uspory.
Ctvrta ¢ast upozoriiuje na naklady prechodu mezi priibéznym a fondovym sys-
témem. Sesta ¢ast prinasi na¢rt modelu penzijni reformy pro Ceskou repub-
liku.

*  Kapitola je aktualizovanou verzi ¢lanku Louzek, M.: Ma diichodova reforma se zadluzenim smysl? Poli-
tickda ekonomie 54 (2006), €. 2, s. 247-260.
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1. UVOD

Priibézny systém financovani diichodli (PAYG) se v poslednich letech dostal do
krize. Kritici si stéZuji, Ze PAYG je priliS rigidni, Ze jako vydobytek socialniho
statu prispiva k vysoké nezaméstnanosti, Ze diichodové pojisténi oslabuje pod-
néty Kk praci a snizuje ristovy potencial ekonomiky (Schneider 1998). Priibéz-
ny systém je instituce, ktera ¢ini rozdéleni kolace sice rovnéjSim, ale omezuje
velikost tohoto kolace.

Ne vzdy ekonomové zastavali takovy negativni nazor. V 50. letech 20. stoleti
vétSina lidi, ktera zazila dvé svétové valky a velkou hospodarskou krizi, vérila,
Ze PAYG je uziteCny a spravny (Breyer 1989). V situaci, kdy riist mezd a popula-
ce prevySoval vynos na kapitadlovém trhu, se zdalo, Ze rozhodnuti zavést PAYG
po druhé svétové valce nebylo Spatné, dokonce i kdyby mohl byt predvidan
soucasny populacni trend.

Reseni krize diichodovych systémt pii neptiznivych demografickych tren-
dech hledaji vlady del$i dobu v dsporach, zejména ve zprisiiovani naroku na
dtichody, nékdy i ve sniZovani urovné davek (Klimentova 1998). Uskutecnéni
téchto opatieni je vSak politicky a socidlné citlivé. Presto se zd4, Ze kosmetické
upravy stavajiciho systému v fadé zemi nestaci. Rist vydaji na diichody sice
zpomali, ale nemus{ znamenat dlouhodobé perspektivni feseni.

Debata o penzijni reformé je klasickou ukazkou, jak funguje ekonomicka
teorie politiky (Buchanan 1983). Politické strany se predhani v navrzich na
zménu dosavadniho systému, ktery je vSeobecné povazovan za neuspokojivy.
KdyZ vsak dojde na lamani chleba a mély by se dojednat podrobnosti, obvykle
se zjisti, Ze rozdily mezi politickymi stranami jsou prili§ velké, neZ aby doSlo
k smysluplnému konsensu.

Browning (1975) ukazal, Ze v modelu vladou spravovaného dichodového
pojisténi nejsou vyplacené penze spolecensky efektivni, ale jsou vysledkem vo-
lebniho procesu, kde starsi generace prehlasovavd mladou. Kdyby se konalo
referendum o zavedeni povinného diichodového pojisténi, prvni generace by
se pravdépodobné rozhodla pro zavedeni priibézného systému, dokonce i bez
splnéni tzv. Aaronovy podminky.

Existuji bohuzel indicie naznacujici, Ze politické preference obyvatel ohled-
né fungovani penzijntho systému se v nejbliZsi dobé prili§ nezméni. Na jedné
strané populacni vyvoj uvadi pribézny systém na pokraj propasti, takze se hle-
daji alternativni zplsoby zajisténi ve stari. Na druhé strané vyssi podil star-
$ich osob v populaci posouva vék ,stiredniho volice* smérem k zajmim voli-
¢t v poproduktivnim véku, coz brani provést radikalni reformu dichodového
systému.

Vysledkem téchto tlaki v ramci politického systému jsou vsak spise drobné,
kosmetické zmény stavajiciho systému. Do podoby penzijni reformy se ptiroze-
né promitaji rizné politické nazory, véetné otazky, jak velkou roli ma stat zasa-
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hovat do zZivota obcant. Pfesto nelze zanedbavat ¢isté ekonomické zakonitosti,
které fungovani diichodovych systému ridi (Holman 2002).

Dtlichodovy systém se nepohybuje ve vzduchoprazdnu, nybrz vychazi z celé
rady Sirsich spolecenskych faktorti - narodni tradice a historicky vyvoj, zkuse-
nosti a postoje Zijicich generaci, ekonomicka aroven a mezinarodni souvislosti,
véetné ratifikovanych mezinarodnich imluv a ¢lenstvi CR v EU. Jeho reforma
by proto rovnéz méla brat v ivahu spolecensky kontext a mit politickou pod-
poru.

Cilem prvni kapitoly je nabidnout model reformy penzijniho systému, ktery
odmita dva extrémy: na jedné strané piedstavu, Ze neni tireba délat ,nic*, a na
druhé strané piili§ mnoho. Ackoli jak obhdjci Bismarckova systému, tak stou-
penci radikalni reformy, stojici politicky na opacné stran€, maji jedno spolecné:
hodlaji resit diichodovy problém pomoci zadluZeni. Diisledkem obou zminé-
nych pristupti je obrovsky tranzitivni dluh (Louzek 2008).

Vyjdeme-li z ptedpokladu, Ze vladni dluhy budou jednou vykoupeny vyssi-
mi danémi, podnécuje nas to spise hledat takovy model reformy diichodového
systému, ktery minimalizuje vladni schodky s ni spojené. Misto radikalni refor-
my je vhodnéjsi Uiprava parametrl pribézného systému - napft. zvySovat vék
pro odchod do diichodu a sniZovat pomér primérny diichod/mzda.

2. TYPY PENZIUNICH SYSTEMU

Systémy dlichodového zabezpeceni Ize clenit dle rGznych Kritérii: povinné
nebo dobrovolné ¢lenstvi, vefejny nebo soukromy management, pojiSténi nebo
redistribuce, fondovy nebo pribézny systém, definované davky nebo definova-
né prispévky. Pomoc ve staii mlze byt zajisténa pomoci zaméstnavatelskych
fondt, soukromych penzijnich fondd, osobnimi Usporami ¢i Zivotnim pojiste-
nim. Lidé rovnéz mohou investovat do vlastnich déti ¢i nemovitosti.

Je nezbytné odlisit systémy PAYG DB (priibézné financované, davkové de-
finované), PAYG DC (priibézné financované, prispévkové definované), FF DC
(fondové financované, prispévkové definované) ¢i FF DB (fondové systémy,
davkové definované). Diichodovy systém miiZe vzniknout i kombinaci téchto
pristuptl. Nestaci proto hovorit pouze o PAYG ¢i FF nebo pouze o vefejnych ci
soukromych systémech.

Tabulka I.1: Modely diichodovych systémii

PAYG FF
DB PAYG DB FF DB
DC PAYG DC FFDC
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2.1 BISMARCKUV A BEVERIDGEUV SYSTEM SOCIALNIHO POJISTENI

Rizné penzijni systémy maji své vyhody i nevyhody. Vyhodou verejnych pri-
béznych dichodovych systémi je, Ze jsou odolnéjsi proti inflaci, nepodléhaji
vykyviim na kapitalovém trhu a umoznuji vyrovnavat diichodovy systém podle
parametrd. Jejich nevyhodou je ¢asto vysoké prerozdélovani, povinné prispév-
ky, které maji charakter dané, a vétsi citlivost na demograficky vyvoj.

Vyhodou fondovych soukromych penzijnich systémi je vétsi individualiza-
ce, kdy davky odpovidaji zaplacenym prostiedkiim, snazsi prizptisobeni demo-
grafickym trendlim a nizké dainové zatizeni. Mezi nevyhody soukromého di-
chodového pilite patti, Ze soukromé penzijni fondy nemohou nabizet pojisténi
proti depresi, riziklim kapitalového trhu nebo neocekavané inflaci.

V ramci zapadoevropskych penzijnich systémi existuji dva zakladni mo-
dely: Bismarckiiv a Beveridgetv. Bismarckovska tradice je odvozena od systé-
mu socialniho pojisténi zavedeného némeckym kanclérem Bismarckem v roce
1889, kdy vznikl systém starobnich a invalidnich dtichodd, nasledovany zdra-
votnim pojisténim a irazovym pojisténim. Bismarckovsky model usiluje o udr-
Zeni zivotni drovné pojisténych.

Beveridgetliv koncept saha na druhé strané do roku 1942, kdy William Be-
veridge zvetejnil svoji zpravu o ,socidlnim pojiSténi a pribuznych sluzbach®,
v niZ pojmenoval svij cil - svobodu od nedostatku. Rovnéz beveridgeovsky
systém je zaloZen na prerozdélovani, které zajistuji dané a transfery. Tento sys-
tém chrani vSechny obcany proti chudobé. Srovnani obou systému zobrazuje
nasledujici tabulka.

Tabulka I.2: Bismarckovsky a beveridgeovsky model diichodového pojisténi

Bismarckovsky model Beveridgeovsky model
Cil udrzeni piijmu zabranéni chudobé
Davky vztazené k prijmu plosné
Financovani prispévky zdanéni
Sprava tripartita verejna

Zatimco bismarckovsky systém se alespon trochu snazi pri vypoctu davek
o zohlednéni vyse prispévkil placeného v socialnim pojisténi, beveridgeovsky
zajiStuje rovné univerzalni davky. Oba systémy jsou fizeny vefejné. Zatimco
v8ak v bismarckovském systému jsou do rozhodovani o systému zahrnuti za-
stupci odborti a zaméstnavateld, je beveridgeovsky systém méné ambiciézni,
ale disledné statni.

Zejména v Latinské Americe a vychodni Asii existuji fondové systémy zajis-
téni ve stari - at uz soukromé nebo verejné (Mesa-Lago 2008). Zatimco v Chile
jsou penze Cisté soukromé, v Malajsii je sporeni na stari pod dohledem verej-
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nopravni instituce. Ve stfedni Evropé - Madarsku, Slovensku a Polsku - byla
rovneéz Cast diichodového systému privatizovana a je zajistovana soukromymi
fondy.

Provadét diichodovou reformu neni snadné. Za prvé existuji zajmové sku-
piny proti reformé. Nejmocnéjsi element oponujici strukturalni reformé jsou
soucasni dichodci, ktefi pozaduji, aby jim zistaly plné dichody. Za druhé je
obtiZné provést zménu ve vefejném minéni. Soucasti ,vychovné kampané“
je vymyceni viry, Ze ,pojistovaci” program muze piezit navéky a je financovany
prispévky, které prinaseji kazdorocni anuitu.

2.2 PENZIJUNi REFORMY VE SVETE

Penzijni reformy v zdpadoevropskych zemich. PfevaZujicim rysem penzijnich re-
forem v zapadoevropskych zemich je jejich umirnénost. Jde vesmés o parame-
trické zmény uvniti prabéznych diichodovych systémi - prodluzovani véku
pro odchod do diichodu, sniZovani urovné davek a posilovani vztahu mezi pii-
spévky a davkami. VIady obvykle pristupuji pod tlakem demografického vyvoje
k opatrnému snizovani dlichodi viici primérnym mzdam (Johnson 1998).

Némecké dichodové pojisténi je pribézny systém, povinny pro zaméstnan-
ce stejné jako pro vétSinu samostatné vydélecné ¢innych. Dichodové pojisteé-
ni se déli mezi zaméstnance a zaméstnavatele (Honekamp, Schwarze 2010).
Rovnéz Francie ma PAYG s definovanymi davkami. Primérny diichod dosahuje
70 % primeérné mzdy v 25 nejlepsSich vydélecnych letech jedince. Obvykly vék
pro odchod do diichodu je 60 let pro muze i Zeny.

Vyjimku z pravidla, Ze dichodové reformy v zapadni Evropé smétuji ke
zméndm uvnitf priabéznych systémi, aniz by byly zavadény povinné penzijni
fondy, predstavuje Svédsko. Pfedreformni diichodovy systém byl zaloZen na
plosném zakladnim piliti a na druhém piliti zaloZeném na odvedenych prispév-
cich. Tento druhy pilif ¢aste¢né zajistuji soukromé penzijni fondy.

Penzijni reformy v latinsko-americkych zemich. Plivod dichodovych schémat
v Latinské Americe pochazi z pocatku 20. stoleti. Nékolik desetileti po zavedeni
Bismarckova modelu v Némecku se staly pribézné systémy velmi popularni
i v Latinské Americe. Vztah mezi prispévky a davkami byl relativné slaby a pod-
minKky pro priznani diichodli pomérné stédré. Bylo snadné ziskat jak predcasny
dlichod, tak invalidni diichody (Barrientos 1998).

Chile byla prvni zemi v Latinské Americe, ktera provedla privatizaci svého
dichodového systému (viz Larrain 1999). Pinochetliv reZim nahradil existujici
pribézny systém systémem soukromych penzijnich fondd, ktery byl povinny
pro zaméstnance nové vstupujici na trh prace, pro ostatni platil opt-out. Pti-
spévky kazdého obcana jsou shromazdovany na individualnim tctu. Systém je
povinny, kapitalovy a soukromé spravovany. Privilegované diichodové systémy
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armady a policie zlistaly reformou nedotceny. Od roku 2008 byla zavedena so-
lidarni penze jako novy pilit.

V nedavnych letech zavedla fada latinsko-americkych zemi rtizné varianty
podobnéh ,chilskému“ modelu (Da Costa, de Laiglesia, Martinez 2011). V Boli-
vii, El Salvadoru a Mexiku byl ptivodni vefejny systém uzavien a nahrazen sou-
kromym systémem penzijnich fondd. V Bolivii do$lo ke znarodnéni soukromych
penzijnich fond{, které predtim nahradily verejné penze. V Peru a Kolumbii
existuji dva paralelni systémy. V Uruguayi je nové vytvorena komponenta sou-
kromych penzijnich fondi zaloZena na povinném dopliiku k reformovanému
verejnému systému. V Argentiné vsak byl fondovy systém znarodnén.

Penzijni reformy ve stiedni a vychodni Evropé. Ackoli po roce 1989 zazna-
menaly zemé stiedni a vychodni Evropy rychlé zmény v politickém a ekono-
mickém systému, oblast socialniho pojisténi zlistala dlouho nezménéna. S vy-
jimkou zavedeni prispévkd v nezaméstnanosti, coz byla reakce na rostouci
nezaméstnanost, prezily systémy socidlnitho pojiSténi v zdsadé dlouhou dobu.
Avsak bylo by mylné se domnivat, Ze existoval konsensus o udrZenf statu quo
v socialni politice.

Teprve v poslednich deseti letech prosly penzijni systémy ve stredni
a vychodni Evropé fundamentalnimi zménami. Diky tfipilifovym modelim
zprostiedkovavanym Svétovou bankou rizné zemé provedly posun ve finan-
covani, ktery pfipomina latinsko-americké modely. Privatizace socidlniho pojis-
téni i zkoumanti jejich ekonomickych dopadd se stala ,priimyslem* (Oaksanen
2001).

Nedavna reformni dynamika v nékterych zemich ve stfedni a vychodni
Evropé ukazala, Ze ¢astecna Ci Uplna privatizace pojiSténi stari je mozna. Ma-
darsko pouzilo tripilitovy systém, i kdyz zvolilo spiSe gradualisticky zpiisob
reformy s cilem minimalizovat deficit pod 1 % HDP ro¢né. Rovnéz Polsko zvo-
lilo tripilifovy model, i kdyZz vlada negarantuje Zadnou penzi z druhého pilite
(LouZek 2008).

Zatimco Polsko, Madarsko a Slovensko se prihlasily k ¢aste¢né privatiza-
ci, nasledujice latinsko-americké modely, ¢eské tsili zlistalo uvniti hranic bis-
marckovsko-beveridgeovskych diichodovych tradici. Dlivodem zi'ejmé je, Ze jak
Madarsko, tak Polsko tiZily v porovnani s CR vétsi vnéj$i dluhy. Od roku 2012
véak doslo k zasadnim zménam v diichodové reformé i v CR.

Lze souhlasit s varovanim Mory (2000), Ze nejvice dlichodovych reforem
bylo provedeno v zemich, kde stary systém stal pired kolapsem nebo jiz zkola-
boval. Je v zajmu CR, aby se vyhnula tomuto nebezpeéi a provedla kroky k od-
vraceni dosavadnich trendd. UtéSovat se tim, Ze v podilu diichodovych vydajt
na HDP (kolem 10 %) jsme na tom v porovnani porad jesté 1épe nez Madari
(15 %), neni spravné.
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2.3 NOVA PENZIJNi ORTODOXIE

V 90. letech 20. stoleti prevladl konsensus, ktery Miiller (1999) nazyva ,nova
penzijni ortodoxie” - pfechod od pribéznych systémi k soukromym penzijnim
fondlim. Ackoli nebyla soucasti ,washingtonského konsensu®, stala se ¢asti libe-
ralni hospodarské politiky v 90. letech. Stoupenci tohoto pristupu si od zmény
slibuji zvySeni miry dspor a vétsi efektivnosti jak na finan¢nim, tak pracovnim
trhu, které povedou ke zvyseni dlouhodobého riistu.

Svétova banka spravné argumentuje, Ze existujici schémata verejnych pen-
zi na bazi pribézného systému se vymkly kontrole. Mezi jejich slabosti patii
jednopilitovitost, slaby vztah mezi prispévkem a dlichodem, distorze na trhu
prace a riziko politické manipulace. Proto Svétova banka doporucuje - a to uz
je diskutabilni otazka - zavedeni tfi piliit dlichodového zabezpeceni.

Verejné rizeny redistribucni prvni pilif; urceny ke zmirnéni chudoby da-
chodct, znamena vyplaceni zakladni penze. Druhy pilit se sklada z povinnych,
soukromych schémat (osobnich nebo zaméstnaneckych uspofadani), zalo-
Zenych na individualné definovaném ptispévkovém planu s uzkym vztahem
mezi individualnimi ptispévky a penzemi. Treti pilit zahrnuje dobrovolné spo-
feni.

Tabulka 1.3: Tripilifovy systém Svétové banky

Povinny veiejné Povinny soukromeé Dobrovolny soukromé
Fizeny pilir Fizeny pilir rizeny pilir
Cile redistribuce a pojiSténi | Uspory a pojisténi uspory a pojisténi
Forma minimalni penze nebo plan osobnich dspor osobni uspory nebo
rovny diichod ¢i zaméstnanecky plan | zaméstnanecky plan
Financovani | pribézny systém fondovy systém plné fondovy
systém, prispévkoveé
financovany

Svétova banka uvadi, Ze ve vychodni Evropé by chilsky typ privatizace
prinesl zvlastni psychologické a politické vyhody. Tyto volby by signalizovaly
vladni zamér presunout odpovédnost za vlastni blaho na jednotlivce a vytvo-
rit predpoklady pro makroekonomickou stabilitu, reformu finan¢niho sektoru
a privatizaci podnikani (Appel, Orenstein 2013).

Koncept diichodové reformy Svétové banky ma vsak nejen své zastance, ale
i odptirce. K nim patfi nejen mezinarodni organizace prace, ale i konzervativni
oponenti (Friedman 1999). S prvnim a tretim pilitem - minimalni statni pen-
zi a dobrovolnym spofenim - by pravdépodobné nikdo nepolemizoval. Hlavni
kontroverze se tak tyka povinného druhého pilite, ktery znamena povinné pii-
spévky do soukromych penzijnich fonda.
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Hlavnim argumentem odptrct je, Ze nendi jisté, Ze soukroma schémata pen-
zi zarucuji vyssi vynosy nez priibézné systémy (Breyer 1989). Prechod k fondo-
vému financovani neznamend obranu proti demografickym rizikim. Nedavné
krize na kapitalovych trzich v Jizni Asii, Rusku a Mexiku ukazuji, Ze investice do
penzijnich fondd mohou byt velmi riskantni. Administrativni naklady penzij-
nich fondi jsou vysoké, z¢asti diky vysokym marketingovym nakladtm.

Tabulka I.4: Vyhody a nevyhody PAYG a soukromych fondovych systémii

‘ PriibéZné systémy ‘ Soukromé fondové systémy

Makroekonomickd rizika

Soky ve vystupu nizsi piijmy, ale tcinky mozné efekty na financovani,
na jednotlivce mohou byt které nemohou byt zmiriiovany
zmirnovany

Nezaméstnanost nizsi prijmy, ale ucinky Zadny ucinek na financovani,
na jednotlivce mohou byt ale postiZeni jednotlivci
zmiriovany ptijimaji niz8{ budouci vynosy

Nizky rist mezd nizsi prijmy, ale ucinky Zadny ucinek na financovani
na jednotlivce mohou byt a béZnou uroven piispévkl
zmirnovany

Finan¢ni krize moZzné nizsi piijmy, omezena nebo dokonce

(deprese, hyperinflace) ale ucinky na jednotlivce zru$ena akumulovana zasoba
mohou byt zmiriovany

Nizké miry vynosu Zadné piimé ucinky Zadné ucinky na financovani,
na financovani a vynosy ale niz8i vynosy

Demografickd rizika

Vysoky pomér zavislosti zhorsujici se finance Zadny primy ucinek
na financovani a vynosy

Mensi pracovni sila vys$s$i mzdy a budouci vynosy | nizsi prijmy a budouci vynosy

Politickda rizika

Zmeéna kontrakt relativné snadna obtizna

Citlivost na fiskalni situaci | vysoka nizka

Reforma smérujici k fondovému financovani vede ke dvoji zatézi na pre-
chodné generace, které musely prispivat do svych vlastnich dichodovych
plant, zatimco by platily své bézné penzijni zavazky. V Chile vydala vlada tzv.
»dluhopisy uznani‘, aby pokryla diichodové zavazky existujici pred fondovym
systémem. Implicitni zavazky tak byly transformovany do explicitnich.

Béhem prvnich deseti let nového systému v Chile vznikl deficit diichodo-
vého systému 4 % HDP. Podle progndz zmizi deficit v roce 2020, tj. po CtyTiceti
letech penzijni reformy v Chile. To znamen3, Ze v kratkém a stfednim obdobi
chilska zména systému nevyusti ani do omezenych verejnych vydajl, ani do
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zvySenych narodnich Uspor, a proto nelze fondovému systému ptipisovat Zad-
ny dodatec¢ny ristovy efekt.

Myslenka, Ze by lidé méli diverzifikovat sva diichodova portfolia, aby se
nespoléhali jen na statni pilif, je spravna. Nelze vSak souhlasit s Kotlikoffem
(1998), aby sporeni do penzijnich fondl bylo povinné. V mire, v jaké je zajisténi
ve stari vefejnym zajmem, jej ma garantovat stat. V mire, v jaké je soukromym
zajmem, se o néj musi postarat kazdy jedinec. Povinné piispévky do soukro-
mych penzijnich fondi jsou vsak filozoficky nekonzistentni.

3. VOLBA MEZI PRUBEZNYM A FONDOVYM SYSTEMEM

Volba mezi pribéznym a fondovym systémem neni jednoducha zaleZzitost.
V této Casti budeme analyzovat standardni Aaronovo pravidlo pro zavedeni
bud’ priibézného nebo fondového systému. Rozebereme fungovani PAYG a pro-
vedeme analyzu silné a slabé stranky priibézného a fondového systému. Zmini-
me i diskutovany dopad obou diichodovych systémii na dspory.

3.1 AARONOVO PRAVIDLO

Zahajovaci bod pro diskusi o volbé diichodového systému je tzv. ,Aaronovo pra-
vidlo“ (Aaron 1966):

m+g>r,

kde na pravé strané nerovnice je r jako mira vynosu soukromych penzijnich
fondl na kapitalovém trhu, a na levé strané miru vynosu v priibéZném systému,
ktery je dan ristem populace m a mirou riistu primérnych mezd g.

Pokud je mira vynosu soukromych penzijnich fondd vyssi nez riist popu-
lace a mira rdstu primérnych mezd, pak by mél byt vyhodnéjsi fondovy sys-
tém. Naopak jestlize populacni riist (Samuelsonova ,biologickd mira vynosu®)
a primeérna mzda (z niz se plati dichodové pojisténi) rostou rychleji nez vynos
soukromych fondg, je vyhodnéjsi pribézny systém financovani diichodt.

Realny vynos soukromych penzijnich fondl ve svété je rizny. Piiklad Chi-
le, kde ro¢ni vynosy prevysily 12 %, je spiSe vyjimkou. Odhady zaloZené na
makroekonomickych datech a zndmém rozloZeni aktiv v portfoliich Svycar-
skych penzijnich fondd ukazuji, Ze primérna ro¢ni vynosova mira dosahovala
v 70. a 80. letech 1,5 % (Vittas, 1998). Opozdovani redlné vynosové miry za
realnym ristem mezd tedy dosahovalo 1,7 %.

Rovnéz systém penzijnich dspor v Singapuru vytvarel v letech 1960-90
relativné nizké vynosy - kolem 2 % rocné. Vzhledem k ristu redlnych mezd
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presahujicimu 4 % se zd3, Ze readlna urokova mira nezarucovala prili§ vysokou
miru navratnosti investic do penzijnich fondl. V Malajsii Cinily ro¢ni vynosy
1 %. Vynos portfolia americkych akcii a dluhopist, které mezi 1éty 1926-1992
generovalo 5,5 % rocné, je tedy treba brat s rezervou.

Jsou-li fondy povinné, vlada musi silné regulovat sektor penzijnich fondg,
aby garantovala minimalni diichody z téchto fondl. Vysoka regulace a investo-
vani do bezpecnych instrumentd (nejcastéji do vladnich dluhopisti) nevedou
k prili§ vysokym vynosim. Jednou z nevyhod fondového systému je omezena
moznost pievést bez penalizace tispory pred dosazenim diichodového véku do
jiné formy uspor (viz Rutarova, Slavik 2005).

[ kdyby byla splnéna Aaronova podminka, stale to nedava dplnou a konec-
nou odpovéd’ na otazku efektivnosti metod financovani diichodti, nebo presné-
ji, zda a za jakych okolnosti mezigeneracné pareto-efektivni alokace spotreby
je dosaZeno spiSe tou ¢i onou metodou. Aaron predpokladal exogenni mzdy
a urokovou miru, takze vysledek plati spiSe pro malou otevirenou ekonomiku.
zCasti z PAYG a zc¢asti z fondd) nebo ménici se miru diichodovych prispévki.
Analyza Aarona se zamérila na zkoumani stalych stavii, ale nebrala v tivahu
transak¢ni naklady celého prechodu a distribu¢ni konflikty mezi generacemi.
Dlichodové systémy uz davno nejsou jednopilifové, protoze diichodové davky
Cerpaji lidé z riznych zdroji (Thomson 1983).

Jak spravné argumentuje Breyer (1992), pti prechodu od PAYG k fondové-
mu systému zaloZenému na soukromych dsporach je obecné nemozné kom-
penzovat prvni generaci diichodcl za ztratu, ktera jim vznikne z opusténi PAYG,
aniz by si jina generace pohorsila. Volbu mezi rliznymi systémy financovani dii-
chodi nelze provadét jen na zakladé efektivnostniho kritéria, ale je treba vzit
v uvahu i rozdéleni mezi generace.

Analytické zjisténi, Ze pfi nepriznivém demografickém vyvoji neexistuje
zpusob ,bezbolestné” diichodové reformy, pri niZz by si vSechny skupiny po-
lepsily, je mimotradné zavaZzné. Napi. Kubalcik a Zboftil (2000) slibuji, Ze mla-
da a stredni generace si mize pii vhodné reformé polepsit, zatimco starsi si
nepohorsi. To je zavadéjici. Konflikt mezi generacemi nelze odstranit Zadnou
genialni dichodovou reformou.

3.2 FUNGOVANi PRUBEZNEHO SYSTEMU
Rovnovaha pribézného systému je dana rovnici:
ssw.N =p.D,

kde s je prispévkova sazba, w je primérna mzda, N je pocet pracujicich, p je
priamérna penze a D je pocet dichodct. Kombinaci téchto parametrti Ize vyrov-
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