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1 UVOD

Systémy diachodového zabezpecleni predstavuji na poli ekonomické teorie i
praxe v poslednich asi dvaceti letech hojné diskutovanou oblast. Nejinak je tomu jiz
nékolik let i v Ceské republice. Statni penzijni systém predstavuje objemové
vyznamnou soucast celkovych vefejnych financi. Vydaje na dlichody jsou také
nejvyznamnéjsi slozkou tzv. mandatornich vydaju bez ohledu na to, vymezi-li se
SirSim nebo uzSim zpusobem. S tim, jak se i v Ceské populaci zacinaji pozvolna
projevovat znamky tzv. starnuti populace, vystupuje penzijni problematika stale vice
do popredi, protoze jiz nelze prehlédnout, Ze nezanedbatelna ¢ast deficitt statniho,
potazmo vefejnych rozpocltl je v poslednich letech zplsobena pravé deficitem
penzijniho systému. Zatimco v prvni poloviné let devadesatych dosahoval systém
vyraznych pfebytkd, vyvoj ve druhé poloviné desetileti je ve znameni deficitd, které
vykazuji zhorSujici se tendence. Pokles vykonu domaci ekonomiky v zavéru
devadesatych let tento problém jesté vice zvyraznil.

Pohlizet na penzijni systém pouze skrze finanéni optiku by ale nebylo zcela
spravné. Jako kazdy jiny typ vydajovych programu fesi i statem provozovany penzijni
systém odvéké otazky tykajici se miry ulohy statu a soukromého sektoru
v ekonomice, miru svobody ob¢anu v rozhodovani o své budoucnosti ¢i zplUsobu
financovani téchto programu, zkratka a dobfe jde o ekonomickou podstatu vidéni

svéta. Penzijni systém by se také mél vyhodnocovat s ohledem na SirSi ekonomicke,



socialni a historické aspekty dané zemé. Nelze ovSem popfit, Zze problémy se zacnou
nejdfive projevovat pravé prostfednictvim finanénich ukazatelG. A v pfipadé Ceské
republiky hovofi data pomérné jasné a presvédcivé.

Diskuse o penzijni problematice se v poslednim obdobi pfesunula z roviny
odborné takeé do roviny politické. Na obou scénach Ize slySet znacné rozdilné nazory,
a to jak co se tyCe interpretace minulosti, tak i sou¢asného stavu a navrhd, kterym
smérem by se mél systém ubirat v budoucnosti. Neni pfekvapujici, ze uvadéné
argumenty mohou byt Castokrat ponékud ideologicky zabarveny, vzdyt jde o balik
pFijm0 a vydaji v hodnoté témér 10 % HDP.

Nepodléham iluzi, Ze se mi podafilo od subjektivnich nahled zcela oprostit.
diskutovanych protipolt - prubézné financovaného i fondového penzijniho systému,
a to jak z praktické tak i teoretické stranky. Za timto ucCelem jsou v této praci
zafazeny prvni dvé kapitoly, které se na zakladé podrobného studia mnoZstvi
materiald snazi na tyto otazky poskytnout odpovéd. Druha &ast této prace se jiz
konkrétng zabyva statnim penzijnim systémem v Ceské republice, samoziejmé s
vyuzitim poznatku ziskanych z pfedchozich kapitol. Pomoci modeltu postavenych na
demografickych projekcich a oCekavanich ohledné makroekonomického vyvoje se
provadi odhad miry zavaznosti problému skrytého ve statnim penzijnim systému a
poté se diskutuji rGzné mozné reakce. V zavéreCnych pasazich je analyzovana
reforma, ktera by odstranila nebo alesponn omezila hlavni nedostatky soucasného

systému, a pfitom byla makroekonomicky proveditelna.
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2 Penzijni systémy a reformy:
pohled do sveta

Pfedtim, nez se budeme zabyvat penzijnimi systémy v riznych zemich, je
uzite€né podivat se na néktera Casto pouzivana kritéria, podle kterych se penzijni

systémy mohou tfidit a klasifikovat.
2.1 Klasifikace penzijnich systémui

V literatufe muzeme najit mnoho rlznych kritérii vhodnych k popisu a tfidéni
penzijnich systému. Cilem této kapitoly neni poskytnout jejich vyCerpavajici prehled,
nybrz struéné rozebrat néktera kritéria, ktera jsou Casto frekventovana i v bézném
tisku a debatach.

V nasledujicich odstavcich je tedy diskutovano rozdéleni penzijnich systémi
podle jejich provozovatell (vefejny nebo soukromy sektor) a podle zpusobu
financovani (Pay-As-You-Go (PAYG), Castecné fondovy pfistup, plné fondovy pfistup
a také tzv. zdanlivy fondovy pfistup (notional funding)). Dotkneme se i problematiky
penzijnich davek, které vedou k roz¢lefiovani penzijnich schémat na tzv. pfispévkové
definované (defined-contribution) a davkové definované (defined-benefit) systémy.
Dulezitou roli v diskusich o penzijnich systémech hraje také darnové prostredi, ve

kterém jsou tyto systémy provozovany. Proto se také strucné zminime o dvou
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nejCastéji pouzivanych zpusobech danového oSetieni penzijnich systéma.
V neposledni fadé budeme také diskutovat problematiku mandatornosti nebo

naopak dobrovolnosti penzijnich systéma.

2.1.1 Penzijni systémy provozované verejnym a privatnim sektorem

Prakticky ve v8ech zemich je provozovani systému penzijniho zabezpeceni
rozloZzeno mezi vefejny a soukromy sektor. Vyrazné rozdilnd v mezinarodnim méfitku
je v8ak vaha soukromych a vefejnych piliftd penzijniho systému. Vefejnym
provozovatelem penzijnich systému byva nejéastgji, a Ceska republika neni zadnou
vyjimkou, stat.

Statem provozovany penzijni systém znamena, Ze vlada je zodpovédna za
vybér pfispévku a vyplatu dichodud. Obyc€ejné muizeme najit dva druhy statnich
penzi: tzv. pausalni (flat-rate) penze a penze spjaté s vydélky (earnings-related).
Pausalni dichod znamena, Ze vSichni dichodci maji narok na tuto pro vSechny
stejnou davku, a to bez ohledu na vysi jejich vydélkd v dobé, kdy byli ekonomicky
aktivni. Naopak penze vypoctené podle vydélka diferencuji vySi duchodl v zavislosti
na vysSi mezd v dobé, kdy dnesni dlichodci byli ekonomicky aktivni.

V pfipadé privatnich penzijnich systému je odpovédnost za vyplatu davek a
vétSinou také za vybér prispévkl na strané soukromého sektoru. V praxi se
nejCastéji setkdme se dvéma moznymi zpusoby. Tim prvnim je situace, kdy jsou
penzijni plany organizovany zameéstnavateli (employer's mandate nebo-li
occupational schemes). Druhym FeSenim je delegovat mandat az na uroven obc&and,
tzn. zavést individualni penzijni ucty, které spravuje penzijni fond a na kterych si

obcCané po dobu své ekonomické aktivity spofi na své stafi.

2.1.2 Penzijni systémy podle druhu financovani

Existuje pét zakladnich zpusobu financovani penzijnich systému. Jde o Cisty
PAYG, PAYG s tzv. naraznikovym fondem (buffer fund), ¢astecné fondovy pfistup,
plné fondovy pfistup a tzv. notional funding (s jistou mirou tolerance to lze prelozit
jako zdanlivé fondovy pfistup).

1. PAYG
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Tento zplsob financovani je zalozen na mezigeneracni solidarité a
redistribuci, protoZze generace ekonomicky aktivnich lidi plati pfispévky na socialni
zabezpeceni, ze kterych se vyplaceji dichody a davky pro generaci soucasnych
penzisti. Az se dne$ni ekonomicky aktivni lidé dostanou do dichodového stavu,

budou jejich penze hrazeny z pfispévkl generace dnesnich déti atd.

2. PAYG s naraznikovym fondem

Jde v zasadé o normalni PAYG systém, ktery vS8ak v minulosti dosahoval
(nebo nyni dosahuje) finan¢nich prebytkl, které jsou investovany na kapitalovém
trhu a pfinaseji do systému dodateCny urokovy vynos. Tyto zdroje pak pomahaji

financovat penzijni davky.

3. PIné fondovy systém

PIné fondovy pfistup nespoléha na mezigeneracni solidaritu. VySe penze
jedince zavisi pouze na prispévcich, které si jedinec naspofil a dlouhodobé mife

vynosu z aktiv penzijniho fondu.

4. Casteéné fondovy systém

Jde v zasadé o hybrid mezi PAYG a pIné fondovym mechanismem. V praxi
takovy systém nejCastéji obsahuje dva povinné pilife, jeden s PAYG financovanim a

druhy pilif je zalozen na plné fondovém pfistupu.

5. Notional fundinq1

Tento pfistup je pomérné novou metodou a jeho snahou je zkombinovat
vyhody PAYG a pIné fondového pfistupu k financovani. Z hlediska skute¢ného toku
prostfedkl zlstava notional funding systtmem s PAYG financovanim. OvSem
z hlediska urceni vySe penze pfi odchodu do dichodu se systém snazi napodobit
plné fondovy pfistup. Kazdy uc€astnik ma v ramci notional funding systému svuj
(zdanlivy) individualni ucet, na ktery se mu pfipisuji jim odvedené prispévky a jejich

zhodnocovani v ¢ase. Toto zhodnoceni je zavislé na tzv. hypotetické mife vynosnosti

' Problematika notional funding je obsahové natolik bohata, ze v nasledujicim odstavci jsou
velmi struéné nastinény pouze zdékladni principy fungovéani systému. Podrobnéjsi diskusi
totoho typu financovani penzijniho systému vcetné jeho vyhod a nevyhod lze nalézt
v literatufe.
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systému (imputed rate of return). Ta nepfedstavuje trzni miru vynosnosti, ale je
nejCastéji definovana jako mira rastu (at uz pozitivni nebo negativni) zakladu,
z néhoz jsou placeny pfispévky. Jako vhodna aproximace tohoto zakladu se uvadi
objem mezd a platl (wage bill). Tento zplsob definice miry vynosu a zakladny
umoznuje reflektovat nejen zmény v primérné mzdé, ale i v nabidce pracovnich sil.
VySe penze v okamziku odchodu jedince do duchodu je vtomto systému pfimo
zavisla na celkovych (hypotetickych) usporach na jedincové uctu a nepfimo zavisla
na primérné odekavané délce Zivota generace nastavajicich diichodcl. Uspory na
uctech jednotlived jsou ovSem pouze hypotetické (proto notional funding), protoze
vybrané prfispévky jsou fakticky pouzity na vyplatu souasnych dichodct a pouze

W i

.papirové“ jsou pripisovany a zhodnocovany na individualnich uctech.

Obecné je tfeba poznamenat, Ze zpusob financovani penzijnich plana
nedeterminuje fakt, jsou-li tyto penzijni plany provozovany vefejnym nebo
soukromym sektorem. VétSinou sice plati, ze statni penzijni plany maji podobu
PAYG a soukroma schémata jsou plné fondové financovana, ovSem mizeme najit
také pfipady, kdy i statni penzijni plany mohou mit prvky fondového pfistupu a
naopak nékteré soukromé plany (zejména provozované zaméstnavateli) nevytvaFi

dostatecné fondové kryti jejich budoucich vyplat.

2.1.3 Davkové definované a prispévkoveé definované penzijni plany

Davkové definované systémy garantuji urcitou vysi penzijnich davek, vétsinou
v zavislosti na kombinaci faktoru jako pocet let, po které jedinec odvadél pfispévky
do systému, vySe pfijmu jedince za urcité obdobi a vySe tzv. akrualniho parametru,
jenz byva stanoven zakonem. Tento systém tedy umoZznuje, aby si kazdy obc¢an
mohl pomérné presné spocitat vysSi své penze mnoho let pfed vlastnim odchodem do
ddchodu.

Pfispévkové definované penzijni systémy neposkytuji svym ucastnikim
takovou miru jistoty ohledné& vyse jejich budoucich penzi. U&astnici plati stanovenou
prispévkovou sazbu, ale vySe jejich budoucich penzi zavisi mimo velikosti
odvedenych pfispévkl také na mife vynosu zinvestovani téchto uspor na
kapitalovém trhu. Pfispévkové definované penzijni plany jsou z hlediska financovani

zalozeny bud na plné fondovém pfistupu, nebo na metodé notional funding.
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2.1.4 Dobrovolné a povinné penzijni systémy

Ugast v penzijnich planech miize obecné byt jak dobrovolna, tak i povinna.
Konkrétni situace se liSi stat od statu. Ve vyspélych zemich jsou vétsinou statni
penzijni schémata povinna, zatimco soukromé penzijni systémy jsou z hlediska
ucasti dobrovolné. Tato situace je do znacné miry dana historickym vyvojem
penzijnich systéml a nelze pfehlédnout, Ze v poslednich dvou desetiletich se role
povinnych soukromych penzijnich plant ve vyspélych zemich pozvolna zvySuje.
V rozvijejicich se zemich (napf. staty Jizni a Latinské Ameriky) a také v tranzitivnich

ekonomikach je obecné role povinnych soukromych penzijnich plana vyrazné;si.

2.1.5 Penzijni systémy a danové prostredi

Danové systémy jsou obecné z mezinarodniho hlediska znacné variabilni,
v souvislosti s darfiovym rezimem ohledné penzijnich systém Ize ale vysledovat dva
zakladni pfistupy. Prvnim z nich je tzv. EET systém, kdy jak odvadéné pfispévky, tak
i pfipadné investicni vynosy penzijnich uspor jsou osvobozeny od zdanéni (tax
exempt), ale vyplacené penze podléhaji dani z pfijmu. V praxi to vypada tak, zZe
prispévky jsou danové odecitatelnou polozkou, investicni vynosy se v okamziku
pfipsani na ucet nedani, ale cela vyplacena penze podléha dani z pfijmu.

Druhou metodou je tzv. TEE systém, kdy pfispévky nejsou danoveé
odecitatelné, tzn. plati se ze mzdy po zdanéni. Naopak investi¢ni vynosy ani celkové
vyplacené penze uz dale zdanovany nejsou, tzn. vyplaci se v Cisté vysi. Lze
konstatovat, Zze vétSina zemi vyuziva TEE zpUsob pro povinné penzijni systémy a
EET metodu pro dobrovolné penzijni plany (Vittas 1998), aCkoliv to samozfejmé
neplati univerzalné.

Jak jiz bylo zminéno, je ponékud oSidné pfili§ generalizovat v oblasti systému
penzijniho zabezpeCeni. Presto v3ak Ize konstatovat, Ze vétSina statem
provozovanych penzijnich systémua je financovana pomoci PAYG metody a tato
schémata maji nejCastéji davkové definovany charakter. Naopak privatné
provozované penzijni plany jsou €asto pIlné fondové financované, roste u nich vaha
prispévkové definovanych schémat a zejména ve vyspélych ekonomikach byvaiji

dobrovolné z hlediska udasti.
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2.2 Penzijni systémy ve vybranych zemich

Tato €ast prace je zamérfena k podani stru¢ného prehledu hlavnich aspekt
penzijnich systémd ve vybranych ekonomicky vyspélych zemich, rozvijejicich se
ekonomikach Latinské Ameriky a také v nékterych stfedoevropskych tranzitivnich

ekonomikach.
2.2.1 Vyspélé OECD zemé

Penzijni systémy vyspélych OECD ekonomik jsou charakteristické tim, ze se
skladaji z vice pilifli, provozovanych jak statem, tak i soukromym sektorem. Vaha
téchto pilifd v celkovém systému penzijniho zabezpeceni je ovSem znacné rozdilna.
Napfiklad v USA dosahly davky ze soukromych penzijnich pland vroce 1993
priblizné 2,4 % HDP, kdezto v Dansku to bylo pouze 0,5 % (Adema a Einerhand
1998). Nasledujici dva oddily srovnavaji samostatné jak statni, tak i soukroma
penzijni schémata ve vyspélych OECD ekonomikach. Toto srovnani je zalozeno na
pomérné rozsahlém studiu odborné literatury, nejvice uzite€nych informaci pro ucely
komparace pochazi ze dvou nasledujicich zdroju: Roseveare, Liebfritz, Fore a
Wourzel (1996) a Kalisch a Aman (1997).

2.2.1.1 Statni penzijni systémy: flat-rate penze

Jak uz bylo zminéno dfive, statni penzijni schémata Casto poskytuji dvé
kategorie davek: flat-rate penze (pauSalni penze) a penze spjaté s vySi vydélka
(earnings-related penze). Nasledujici odstavce se zabyvaji nejprve flat-rate penzemi.
Tyto penze se (dle Kalisch a Aman) objevuji ve 25 ze 29 ¢lenskych zemi OECD. LiSi

se v8ak znacné svymi zakladnimi rysy a charakteristikami:

» Australie, Kanada, Dansko a Novy Zéland financuji tento druh davky ze
vSeobecnych danovych zdroji, narok na pau$alni penzi podléha testliim
potfebnosti (vétSinou podle vySe pfijmd) a musi byt také splnéna podminka

ur€itého poctu let pobytu v dané zemi (residency test).
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« V Norsku, Svédsku, Finsku a Nizozemi financuiji flat-rate penze z pfisp&vkd na
penzijni zabezpecCeni (placené zaméstnanci, osobami samostatné vydélecné
¢innymi a zaméstnavateli). Jedinym kritériem pro pfiznani této penze je splnéni
ur€itého poctu let pobytu v dané zemi.

» Irsko, Japonsko a Velka Britanie maji systém tzv. zakladni penze (basic pension),
kde lidé nemohou ziskat tuto penzi, pokud v ekonomicky aktivnim véku
nepfispivali formou pfispévkl do penzijniho systému. Tim, ze je narok na tento
druh davky spjat s placenim pfispévkl, neuplatiuji se v téchto zemich zadné
dalSi testovaci kritéria (test residence nebo test potfebnosti).

» Ostatni zemé& maji nejCastéji institut tzv. socialni penze, coz je zvlastni Cast
statniho schématu socialni pomoci, oddélena od tradi¢nich programu socialniho
zabezpecleni. Socialni penze jsou financovany z danovych zdroju a podléhaji

testu potrebnosti.

2.2.1.2 Statni penzijni systémy: penze spjaté s vydélky

Prakticky vSechny zemé& OECD s vyjimkou Australie, Irska, Nizozemi a
Nového Zélandu maji néjakou formu statnich earnings-related penzijnich plana.
Nasledujici tabulka obsahuje jejich struénou charakteristiku podle hlavnich aspektu.

Jak dokumentuje nasledujici tabulka, v kazdé z vybranych vyspélych zemi
najdeme néjakou formu statnich earnings-related penzijnich planu, které jsou
financovany obvykle PAYG metodou a tyto systémy jsou vzasadé davkové
definované. Oficialni vék odchodu do dichodu se postupné zvySuje témér ve vSech
sledovanych zemich a v nékterych statech se také v souvislosti s narlstajicimi
finanEnimi obtizemi upravuje i pfispévkova sazba. Tyto penzijni systémy (spolu
s drive diskutovanymi flat-rate penzemi) poskytuji pfijatelnou urovern replacement
ratia (dale jen RR) pro drtivou vétSinu populace v téchto zemich. Penzijni davky jsou

vétSinou indexovany v zavislosti na vyvoiji inflace.
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Tabulka 1

Earnings-related (ER) pilife ve statnich penzijnich systémech vybranych OECD zemich
Zemé Pocet ER schémat Piispévkova sazba Zpisob Druh Zikonny véK pro Primérné replacement Zpisob Rozsah pokryti
financovani systému odchod do diichodu ratio indexace systémem
davek
USA 1 hlavni syst¢ém — OASI: Old 12,4%, rozlozeno mezi PAYG Davkove 65let u muzi a zen, do | 43% z posledniho platu Podle vyvoje Asi 77% vsech muzi a
Age and Survivors Insurance zamgstnance a zaméstnavatele s naraznikovym | definovany | roku 2022 se ma zvysit | pied odchodem do inflace zen v dichodovém véku
fondem systém na 67 let dichodu ma narok na tuto penzi
Japonsko | 5 schémat pro rizné sektory 17,35%, rozlozeno stejnomérné PAYG Davkove 60 umuzi i zen, bude | 30% primérného platu Podle vyvoje 100% muzi a zen
v ekonomice mezi zaméstnance a zam&stnavatele | s naraznikovym | definovany | zvySeno na 65 do roku inflace
fondem systém 2014 (muzi), resp. 2019
(Zeny)
Némecko | Ruzna schémata pro rizné 20,3%, rozlozeno stejnomérné mezi | PAYG Davkove 63 u muzi a 60 pro 53% hrubé mzdy Podle vyvoje 100% u muzi; zeny
sektory a zaméstnani zaméstnance a zaméstnavatele + definovany | Zeny, bude zvySeno na Cistych mezd | v domacnosti mohou
podpora ze statniho rozpoctu (20% systém 65 do r. 2009 (muzi), (jedina zemé ziskat vdovecky dichod
ro¢nich penzijnich nakladi) resp. 2018 (Zeny) ze skupiny G7)
Francie Vice nez 500 planu V rtiznych schématech rizné sazba, | PAYG Davkoveé Obvykle 60 let pro 70% pramérné hrubé Od roku 1993 | 100% muzi i zen
v praméru asi 20% + podpory ze definovany | muze i Zeny mzdy vypoctené z 25 podle vyvoje
statniho rozpoctu systém nejlepSich vydéleénych let | inflace
jedince
Italie Mnoho schémat s jednim 28,25% (19,36% zaméstnavatelé a | Notional Prispévkov | 60 let pro muze a 55 let | Plna penze odpovida asi Podle vyvoje 100% muzt i zen
dominantnim systémem 8,89% zaméstnanci); v roce 1999 funding é pro zeny, je zvySovano | 78% hrubého inflace
mélo byt zvyseno na 32,69% definovany | na 65/60 do roku 2001 | celozivotniho primémého
systém vydélku
Spojené SERPS (State Earnings Related | 2-10%, zalezi primarné na tom, PAYG Davkove 65 let pro muze, 60 pro | 25% hrubého primémého | Podle vyvoje 99% muzi a asi 75%
kralovstvi | Pension System) s moznosti zda-li jednotlivec vyuzil moznosti definovany | Zeny — bude zvySeno na | vydélku vypocteného za inflace zen
,.vyskoCit“ z tohoto statniho opustit statni pilif nebo ne systém 65 0d 2010 do 2020 20 nejlepsich vydélecnych
systému let jedince
Kanada 2 schémata (1 pro provincii 6%, rozlozeno stejnomerné mezi PAYG Davkove 65 let pro muze i zeny | 25% primérné hrubé Podle vyvoje 98% muzi a asi 85%
Quebec a druhé pro zbytek zam&stnavatele a zaméstnance, do | s naraznikovym | definovany mzdy inflace zen
Kanady) roku 2016 se ma zvysit na 10,1% fondem systém
Rakousko | Mnoho schémat 22,8% (10,25% zaméstnanci a PAYG Davkove 65 let pro muze, 60 pro | 49% primérné mzdy Podle vyvoje
12,55% zaméstnavatelé) definovany | zeny — bude zvyseno na ¢istych mezd
systém 65 mezi 1éty 2024 a
2033)
Svédsko 1 ER systém pro zaméstnance, | 19% (16% do notionally funded Notional Prispévkov | 65 let pro muze i zeny | 55% primérné mzdy Podle vyvoje 100% muzi i zen
ktery bude do roku 2019 pilite; a 2,5% do pIné fondové funding S inflace
sloucen s dne$nim financovaného pilite (osobni a plné fondové | definovany
universalnim systémem flat- penzijni ucty) financovani systém
rate penzi
Svyearsko | Jedno schéma 8,4% rozlozeno stejnomérné mezi | PAYG Davkove 65 let pro muze a 62 let | 20% primérné mzdy Aritmeticky
zamé&stnavatele a zaméstnance + definovany | pro Zzeny pramér vyvoje
podpora z vetejnych rozpocti (20% systém inflace a mezd

z penzijnich naklad®)

Zdroj: autoriv vytah z prostudované literatury
Vysvétlivky: primérné replacement ratio = pomér mezi prumérnym diichodem a primérnou mzdou
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2.2.1.3 Soukroma penzijni schémata

Prakticky ve vSech vyspélych ekonomikach muzeme nalézt také rizné formy
soukromeé spravovanych penzijnich pilifi nebo pland. Penzijni davky ze soukromych
schémat mohou byt obecné koncipovany jako doplnék statnich penzi, nebo mohou
byt alternativou pro statem poskytované diachody. Nasledujici box podava letmou

charakteristiku soukromych penzijnich planu v deseti vyspélych OECD ekonomikach.

Box 1
Soukromé penzijni systémy ve vybranych zemich OECD

AUSTRALIE:

Vroce 1992 zavedli povinny, zaméstnavateli provozovany plné fondovy systém.
Zaméstnavatelé jsou povinni odvadét piispévkovou sazbu za své zaméstnance, tato sazba je
zatim v zavadéci rostouci fazi a od roku 2002 bude ¢init 9 %. Sazba se aplikuje na mzdy
zamg&stnancl pfi existenci maximalniho stropu — pfispévky se neplati z rozdilu mezi mzdou a
timto stropem. Pokryti systémem c¢inilo téméf 92 % vSech zaméstnanci v roce 1993, zhruba
98 % vsech penzijnich planti mélo piispévkové definovany charakter. Dichodovy vek je 55
let, ale bude zvySen na 60 let do roku 2025. Australsky systém je v soucasnosti koncipovan
jako dopln¢k k systému flat-rate penzi, ale vyhledové by davky ze zaméstnavatelskych
schémat mély nahradit statni pauSalni penze pro vétSinu obyvatelstva.

SVYCARSKO:

Povinny (pro zaméstnance), pln¢ fondovy a zaméstnavateli provozovany penzijni pilif
byl zaveden v roce 1985 a piedstavuje tak druhou slozku ze tfipilifového Svycarského systému
penzijniho zabezpec€eni. V piipadé malych zaméstnavatelli mlize byt provozovani penzijnich
plant svéfeno pojistovacim spolecnostem a jinym finan¢nim institucim. Ptispévkova sazba se
lis$i a dosahuje 7 az 18 % mezd. Provozovatelé penzijnich fondd jsou povinni dosahnout
minimélniho ro¢niho zhodnoceni svétenych aktiv, a to alespoil 4 % nominalné. Pokud jsou
vynosy v daném roce vys$i, vytvaii se z dodate¢ného vynosu rezerva, kterd se Cerpa v letech,
kdy vynosy nedosdhnou minimalni hranice. Historicka data ukazuji, Ze investi¢ni politika
Svycarskych fond(i byla spiSe konzervativni, charakterizovand relativné niz§imi mirami
vynosu (primérna rocni redlna vynosova mira za sedmdesatd a osmdesata 1éta byla 1,5 %, asi
o 1,7 procentniho bodu méné, nez ¢inila ro¢ni dynamika primérné realné mzdy ve stejném
obdobi). V devadesatych letech se to postupné méni a redlny vynos Svycarskych penzijnich
fondl se stava srovnatelny s britskymi nebo americkymi hodnotami. Problémem, ktery nebyl
stale vyfeSen, ovSem ziistdva nizkd transparentnost tykajici se provoznich nakladi penzijnich
fondl. Systém jako celek vykazuje relativné nizké provozni nédklady, coz mulze ale byt
zkresleno skuteCnosti, Ze dochazi jak k persondlnimu, tak i technickému propojovani mezi
penzijnimi fondy a spole¢nostmi (zamé&stnavateli).

NEMECKO:
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Existuje mnozstvi dobrovolnych soukromych penzijnich plana, pokryvajicich vice nez
46 % zaméstnancii. VéEtSina téchto programi je provozovand zaméstnavateli na bazi PAYG
financovani a jsou vesmés davkove definované (podil ptispévkoveé definovanych programii je
méné nez 10 % z celkového poctu vSech penzijnich plani). Objem uspor v plné¢ fondovych
planech dosahl v roce 1993 témér 6 % HDP. Cely systém soukromych penzijnich plant je
koncipovan pouze iako donln€k ke statem poskvtovanvm penzim.

SVEDSKO:

Pravé probihajici reforma Svédského statniho systému penzijniho zabezpeceni mimo
jiné vytvofti povinny, plné fondové financovany a ptispévkoveé definovany pilif. Prispévkova
sazba &ini 2,5% zmezd. Mimo tohoto nového pilite je ve Svédsku dlouhd tradice
dobrovolnych soukromych penzijnich plant, které pokryvaji vice nez 90 % vSech
zaméstnancl. Jde zejména o zaméstnavatelské fondy zalozené na dohodach mezi
zaméstnavateli a odbory. Prispévkova sazba je proménliva (u administrativy a ufedniki
dosahuje 5-20 %, v ptipadé¢ manudlnich pracovnikl jde o 3,3 %). Jde o davkové definované
systémy, financované PAYG metodou (jde o PAYG metodu obohacenou o tvorbu rezerv
v bilancich zaméstnavatelli na pokryti budoucich penzijnich zavazki — tzv. book-reserve
PAYG metoda). Podil téchto rezerv na HDP doséhl vroce 1990 vice nez 10 % HDP.
Dobrovolné privatni plany podléhaji EET danovému systému. Soukromé dobrovolné penzijni
plany jsou koncipovany jako doplné€k statnich dichodi.

JAPONSKO:

Soukromé penzijni plany jsou provozované zaméstnavateli, jsou dobrovolné, a
najdeme jak pln¢ fondové financované, tak i PAYG (book-reserve metoda). Pokryvaji asi
37 % vSech zaméstnancl. Piispévkova sazba Cini 3,2 az 3.8 % z mezd, je placenad spole¢né
zaméstnanci a zaméstnavateli. Nékteré zameéstnavatelské plany nabizeji moznost, Ze jejich
ucastnici se mohou rozhodnout pro opusténi statnich earnings-related penzi (tzv. contracting-
out, dile jen C-O). Plany, které nenabizeji tuto moznost, jsou koncipovany pouze jako
dopln¢€k ke staitem poskytovanym penzim. Aktiva plné¢ fondové financovanych penzijnich
planii dosahla asi 6 % HDP v roce 1994. Danové prostiedi je EET.

FRANCIE:

Existuje zde mnoho soukromych penzijnich programt. Jsou dobrovolné z hlediska
ucasti, provozované zameéstnavateli, financované PAYG metodou (s rezervami ve vysi 4 %
HDP vroce 1994), a najdeme jak davkové definované, tak i piispévkoveé definované
programy. Piispévkova sazba neni jednotnd, ale neméla by byt niz8i nez 4%. Celkové pokryti
vSech planil dosahuje asi 10 % vSech zaméstnanct. Danové prostredi pro soukromé penzijni
plany je EET, cely systém ma pouze doplitkovy charakter ke staitem poskytovanym penzim.

ITALIE:

Soukromé penzijni plany jsou dobrovolné a provozované zaméstnavateli. Pokryvaji asi
54 % zaméstnancil. Jsou financovany PAYG metodou (s rezervami ve vysi 2 % HDP v roce
1994) a maji charakter davkove definovanych planti. Danové prostiedi je EET.

SPOJENE KRALOVSTVI:
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Existuji zde dva druhy soukromych penzijnich plani. Ten prvni pfedstavuji penzijni
fondy provozované zaméstnavateli. Jsou dobrovolné, pln¢ fondové financované a mohou byt
jak davkové definované, tak 1 pfispévkové definované (pficemz vaha ptispévkove
definovanych programti v ¢ase neustale roste). Jsou koncipovany jako alternativa ke statni
penzi (SERPS), protoze za jistych podminek umoziiuji opusténi statniho penzijniho systému
(C-0). Danove prostiedi je EET systém s tim, ze maximalni pfispévkova sazba, kterou je jeste
mozné plné odecitat z dani, je 17 %. Primérnd ptispévkova sazba je vSak niZsi (v roce 1991
asi 15.25 % - z toho 9.75 % placeno zaméstnavateli a 5.5 % zaméstnanci).

Druhym typem soukromych penzijnich programu jsou osobni penzijni spofici ucty,
pln¢ fondové financované a piispévkové definované. Byly zavedeny vroce 1988. Jsou
alternativou jak ke statnimu systému SERPS, tak 1 k vySe uvedenym zaméstnavatelskym
schématiim, protoze umoznuji C-O z obou typl penzijniho zabezpeCeni. Vlada podporuje
opusténi systétmu SERPS pomoci tzv. slevy na pfispévkové sazbé (rebate). Maximalni
prispeévkova sazba (jesté danoveé odecitatelnd) se lisSi v zavislosti na vysi pfijmu jedince a
dosahuje tak 17,5 az 40 %. Danové prostiedi je EET. Suma aktiv kumulovanych jak
v zamé&stnavatelskych, tak 1 osobnich penzijnich schématech, doséhla 69 % HDP v roce 1994.
Celkem asi 70 % pracovni sily se G€astni v jednom nebo druhém typu soukromého penzijniho
zabezpeceni.

KANADA:

Soukromé penzijni plany jsou provozované zameéstnavateli (Registered Retirement
Saving Plans). Jsou pln¢ fondové financované a maji vétSinou davkove definovany charakter
(véha prispévkoveé definovanych schémat ale nartistd). Maximalni danové odecitatelna
piispévkova sazba ¢ini 18 % z piijmi pfedchoziho roku. Danové prostfedi je EET, aktiva
RRSPs dosahla 25 % HDP vroce 1989 a tyto plany pokryvaji asi 41 % kanadskych
zaméstnancu. Cely systém zaméstnavatelskych penzi je koncipovan jako doplnék ke statem
poskytovanym diachodiim.

USA:

Existuje silny sektor soukromych penzijnich planti. Mohou byt jak déavkovée
definované, tak 1 ptispévkoveé definované, pficemz vaha piispévkové definovanych plani
vyrazné roste (at’ uz je métena podilem na celkovych aktivech, vybranych ptispévcich nebo
vyplacenych davkach). Soukromé plany jsou dobrovolné a plné¢ fondové financované.
Pokryvaji celkem asi 50 % americkych pracovnikl. Datlové prostfedi je EET. Objem aktiv
soukromych penzijnich fondii dosahl 65 % HDP v roce 1994. Velka ¢ast téchto soukromych
plani je provozovana zamé&stnavateli (v roce 1995 vice nez 90 % vSech zaméstnavatell s vice
nez 200 zaméstnanci provozovalo penzijni plany — Mackenzie, Gerson a Cuevas (1997)). Tyto
zaméstnavatelské plany mohou byt jak davkové definované, tak 1 ptispévkoveé definované.
Nejpopularn€j$i zaméstnavatelské plany se nazyvaji 401(k) penzijni plany. Lidé, kteti se
nezapoji do zaméstnavatelskych programt, si mohou zfidit tzv. osobni diichodové ucty (IRAs
— Individual Retirement Accounts) s maximalnimi danoveé odecitatelnymi piispévky ve vysi
2000 USD ro¢né. Pro osoby samostatné vydélecné Cinné existuje moznost tzv. Koegh
penzijnich programdi.

Diichody z davkové definovanych penzijnich planti jsou pojiStény (Pension Benefit
Guaranty Corporation), kdezto dichody z ptispeévkové definovanych programti garantovany
nejsou. Systém soukromych penzijnich plani v USA je koncipovan jako dopln€k ke statnim
dtchodiim, protoze zde neexistuje Zzadna moznost C-O.
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Na zakladé vySe uvedeného prehledu Ize konstatovat, Zze ve vétSiné vyspélych
ekonomik ma systém soukromych penzijnich pland pomérné dlouhou tradici jako
doplnék ke statem poskytovanym penzijnim davkam. Soukromé plany maji vétSinou
podobu zaméstnavatelem provozovanych schémat, ale osobni diichodové ucty hraji
také dllezitou, a v nékterych zemich (USA, UK) rychle rostouci, ulohu. Podil
soukromych penzijnich plant na celkovych penzijnich davkach roste prakticky ve
vSech zemich s tim, jak se statni penzijni pilife dostavaji do stale vétSich financnich
problému. Prestoze ve vétSiné zemi maji soukromé penzijni programy zejména
dopliikovou roli ve vztahu ke statnim dichodim, v nékterych zemich (napfiklad UK,
Japonsko, Australie & Svédsko a do urgité miry i Svycarsko nebo Dansko)
predstavuji soukromé penzijni programy skuteCnou a realnou alternativu ke statnim

penzijnim systémum.
2.2.2 Zemé Latinské Ameriky
V nasledujicim boxu najdeme struc¢nou charakteristiku penzijnich systémi

v péti latinskoamerickych zemich. Tato oblast je typicka vyraznymi reformami

penzijnich systéma, provedenych zejména v devadesatych letech.

Box 2
Penzijni systémy ve vybranych latinskoamerickych zemich

CHILE:

Chilska reforma odstartovala vroce 1981. Pfedchozi statem provozovany PAYG,
financovany a davkové definovany systém, byl nahrazen soukromé spravovanymi a plné
fondové financovanymi penzijnimi fondy. Novy systém je povinny pro vSechny pracovniky
poprvé vstupujici na trh prace, zatimco pracujicim v okamziku startu reformy (1981) byla
ponechdana moznost zlstat ve starém systému (tzn., Ze se mohli rozhodnout pro zménu
dobrovoln¢). Ti, co se rozhodli pro zménu, se uz nebudou moci vratit do starého systému.
Vlada podpotila rozhodovaci proces u stavajicich pracovnikli tim, Ze emituje tzv. dluhopis
uznani (recognition bond) pro vSechny, ktefi se rozhodnou pro ptechod do nového systému.
Hodnota recognition bondu se rovna sume prispévki, které jedinec odvedl do starého systému
a zhodnocuje se 4 % redlné¢ho troku ro¢né. Tyto dluhopisy jsou splatné v okamziku odchodu
jedince do dichodu. Piispévkova sazba do nového systému €ini 13 % (pied reformou byla
19 %) a plati ji zaméstnanci. 10 procentnich bodli jde pfimo na osobni penzijni ucty a
zbyvajici 3 procentni body pokryvaji invalidni pojiSténi, Zivotni pojiSténi a administrativni
naklady systému. Je moZzné platit (dobrovoln¢) i pfispévky vyssi nez 13 %.
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Ukolem vlady je vhodné regulovat penzijni trh. Nadto je§té vlada garantuje vysi tzv.
minimalni penze z penzijnich fondd (Minimum Pension Guarantee) pro ucastniky, ktefi platili
prispevky do nového systému po dobu alespon 20 let. Jde o to, ze vlada bude hradit negativni
rozdil mezi anuitou z penzijniho fondu a MPG. Penzijni fondy (AFPs) musi proto dosahovat
alespoit minimalni miry zhodnoceni svych aktiv, a to ve vysi nejméné 50 % pramérného
realného vynosu vypocteného za poslednich 12 mésicii (na rolovaci bazi) ze vSech penzijnich
fonda. Piipadny zaporny rozdil mezi skutenym redlnym vynosem a minimalnim
pozadovanym redlnym vynosem musi pokryt penzijni fondy ze svych rezerv. V roce 1981
existovalo 13 penzijnich fondd, vrcholu bylo dosazeno v roce 1994 (21), poté byla zapocata
vlna slu¢ovani a v roce 1998 existovalo 10 penzijnich fondl. Podil jejich celkovych aktiv na
HDP doséhl 42 %.

Chilské penzijni fondy maji pravdépodobné pozitivni efekt na doméci kapitalovy trh a
nasledn¢ také na tempo rastu HDP. Nékteré makroekonomické konsekvence penzijnich fonda
jsou detailnéji diskutovany v kapitole 3.

Nekteré problémy chilského penzijniho systému:

* Pokles primérné realné miry vynosu penzijnich fondt ve druhé poloviné devadesatych let.
Primérnéd redlnd mira vynosu v obdobi 1981-1994 ¢&inila 14 % ro¢né, ale v roce 1995
dosahla 2,5 %, v roce 1996 +3,5 %; 1997: +4,7 %, 1998: —1,1 % a 1999 (leden az kvéten)
19,7 %.

* Vysoké administrativni ndklady, cca 1,5 % mezd (nebo také 15 % castky, ktera je ukladana
na osobnich penzijnich tuctech). Jednou z pfi€in jsou vysoké marketingové naklady
penzijnich fondt. Lidé mohou zménit penzijni fond kazdé 4 mésice bez jakychkoliv
omezeni (napf. v roce 1997 celkem 1,6 milionu lidi zménilo fond = 28 % vSech ucastnikil
ve fondech nebo 49 % ze vSech aktivnich platct pfispévka do fondh). Fondy se proto snazi
,,chytit pomoci marketingovych aktivit tyto potencialni klienty.

* Relativné nizky podil aktivnich platch piispévki do systému. V unoru 1998 pouze 57 %
ze vSech ucCastnika (affiliates) platilo také piispévky do systému. Tento nizky pomér
celkové ponékud znehodnocuje skutecnost, ze 95 % pracovnich sil je v novém penzijnim
systému.

* Nestejné podminky pro muze a Zeny. Replacement rate u Zen dosahuje 32 az 57 % platu
(zalezi na readlném vynosu aktiv v penzijnim fondu a na ,,hustoté” placeni ptispévkl do
systému — contribution density), zatimco u muzi se pohybuje mezi 58 az 86 %.

PERU:

Reforma odstartovala v roce 1993, odkdy mohou lidé opustit stary stitni PAYG
systém a piejit do nového soukromého, piispévkoveé definovaného a pln¢ fondového pilite.
Rozhodnuti ohledné¢ C-O je pln¢ dobrovolné jak pro stavajici, tak i pro nové pracovni sily.
Existovalo tfileté pfechodné obdobi, v ramci n¢hoz se lidé, kteti piestoupili do nového
systému, mohli vratit zpét do statniho systému. Po Cervnu 1996 uz nelze ze soukromého
systému odejit do schématu statniho. Vlada, podobné jako v Chile, emitovala dluhopisy
uznani, ovSem méné vyhodné (napi. 0% realny Urokovy vynos...). Do konce fijna 1995
piiblizné 40 % zaméstnancti vyuZzilo piileZitost a opustili statni penzijni systém.
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Vlada v Cervenci 1995 srovnala ptispévkové sazby a vék pro odchod do diichodu ve
statnim systému na Uroven platnou v soukromém pilifi s cilem motivovat k vyssi ucasti
v soukromém systému (do cervence 1995 m¢él totiz statni systém rtzna zvyhodnéni). Od
Cervence 1995 vlada také garantuje minimalni penzi (zatim to vSak neni zakonem podrobnéji
specifikovano). Prispévkova sazba ¢ini 11,6 % mezd, pln€ placend zaméstnanci. 8 % jde
piimo na osobni penzijni ucty, zbytek pokryva invalidni a Zzivotni pojisténi a také
administrativni néklady (cca 2,3 az 2,5 % - leden 1997). Dobrovolné se mohou platit i vyssi
pfispévky, a to az do vySe 20 % mezd. Prispévky nejsou danové odecitatelné a penze
podléhaji dani z piijmd, takZe jde vlastnd o TET dafiové prostiedi. Ucastnici ve fondech
mohou zménit fond po Sesti mésicich neptetrzitého placeni piispevki, od listopadu 1995 ale
musi zaplatit poplatek ve vysi 32 USD. Do prosince 1996, celkem 4,4 % t0castniki (nebo
10 % aktivnich platct ptispévkll) zménilo fond. Ke konci roku 1996 existovalo celkem 8
fondl s celkovymi aktivy ve vysi 1,5 % HDP. Primérny redlny vynos téchto fondi je asi 7 %
rocné od pocatku reformy.

ARGENTINA:

Reforma star¢ho PAYG, davkoveé definovaného statniho penzijniho systému zacala
v roce 1994. Na rozdil od Chile a Peru musi lidé, ktefi se rozhodnout jit do nového fondového
a prispévkové definovaného systému, alesponn Castecné zistat také ve starém (ale
reformovaném) statnim pilifi. Penzijni fondy jsou spravovany privatnim sektorem, pouze
jeden fond je provozovan statem. Rozhodnuti o vstupu do nového penzijniho pilife je
dobrovolné jak pro stavajici, tak i pro nové pracovniky. Celkovéa piispévkova sazba do celého
systému ¢ini 27 %. Lidé, kteti vstoupili do fondového pilife, do néj odvadi ptispévky ve vysi
11 % (8 % pfimo na ucty a 3 % na pojiSténi a administrativni ndklady). Zbyvajicich 16 %
(placenych zaméstnavateli) jde do reformovaného statniho PAYG pilife. Namisto dluhopist
uznani plati vlada lidem, kteti jsou v soukromém pilifi, tzv. kompenzacni penzi, splatnou
v diichodovém véku. Jeji vyse je odvozena od piispévkl do starého systému a vySe vydélki za
poslednich 10 let. Penzijni fondy musi dosdhnout zhodnoceni ve vysi alespoit 70 %
pramérného nominélniho vynosu vSech fondd, jinak museji pokryt negativni rozdil z jejich
vlastnich rezerv. Na rozdil od Chile je vybér piispévkit do penzijnich fondii provadén
centralné vladou (spolu s vybeérem piispevkil do statniho penzijniho pilite).

Mira pokryti populace novym pilifem je vysoka — asi 70 % vSech pracovniki se podili
na soukromych penzijnich usporach. Pocet lidi skutecné platicich ptispévky je vSak nizsi
(primé&mé asi 54 % ze viech pracovniki, v Gervnu 1998 49 %). Ucastnici mohou zménit fond
kazdych Sest mésict, ale od listopadu 1997 vladda zvysila administrativni naroky s cilem
omezit miru prestupti mezi fondy. Pocet piestupii pak skutecné poklesl: zcca 96 tisic
v prosinci 1997 na asi 39 tisic v ¢ervnu 1998 (Goldman Sachs 1998a). Od pocatku reforem
v roce 1994 dosahuji penzijni fondy primérného roéniho redlného vynosu 14 %, ale v prvni
poloving roku 1998 realny vynos poklesl pouze na 1 %. Proto nastala vlna fizi mezi fondy: na
pocatku roku 1998 existovalo 18 penzijnich fonda a na konci roku 1998 pouze 15 (pficemz 5
nejvétSich predstavuje zhruba 90 % vSech Ucastnikll a asi 85 % vSech aktiv). Celkova vaha
aktiv vSech penzijnich fondi doséhla v roce 1998 asi 3,1 % HDP.
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KOLUMBIE:

Reforma starého staitniho PAYG a dévkoveé definovaného systému byla spusténa
v roce 1994. Jeji podstata je podobna reformé peruanské. Znamena to, ze noveé vytvorena, plné
fondova a pfispévkoveé definovand penzijni schémata umoznuji zajemcim (rozhodnuti o
prestupu je pro vSechny opét dobrovolné) pln€ opustit statni penzijni systém. Penzijni fondy
jsou provozovany jak soukromym sektorem, tak i vefejnymi institucemi a odborovymi svazy.
Stary statni penzijni systém byl vyrazné reformovan. Na rozdil od Chile, Argentiny nebo Peru,
mohou lidé kazdé tfi roky ,,pireskakovat® mezi statnim a fondovym systémem. Vlada také
emitovala dluhopisy uzndni pro ty, co opusti statni pilit. Jejich vySe neodrazi velikost
prispevk, které jedinec zaplatil do starého systému, ale piedstavuji Cistou soucasnou hodnotu
penze, kterou by dany jedinec pobiral, kdyby zlstal ve starém systému. Tyto obligace jsou
splatné¢ okamzikem odchodu do diichodu (popfipad¢ vznikem invalidity ¢i imrtim doty¢ného
jedince) a pfinaseji rocni realny vynos 3-4 %. Zhruba 18 % zaméstnancli je v novém
fondovém pilifi, ve starém reformovaném statnim pilifi ziistalo asi 22 % vSech zamé&stnancil.

Ptispévkova sazba v novém systému je 13,5 % (10 % jde pfimo na osobni penzijni
ucty a 3,5 % hradi pojisténi a administrativni naklady). Ptispévky jsou placeny zaméstnavateli
(75 % z celku) i zaméstnanci (25 %). Uastnici mohou mit i vice neZ jeden ucet a spravcovské
spolecnosti mohou zalozit az tfi rizné penzijni fondy (na rozdil od vSech ptfedchazejicich
latinskoamerickych zemi). Vynos penzijniho fondu musi dosdhnout alespoii minimalni vyse,
ktera je vypoctena na rocni bazi za poslednich 36 mésicili, kontrola se uskuteciiuje kazdé tti
mésice. Vlada garantuje, podobné jako v Chile a Peru, minimalni vysku penze. V roce 1997
zde bylo 10 penzijnich fondd. Primérny redlny vynos €inil 14,4 % v roce 1994, 15,9 % v roce
1995 a 15 % v roce 1996. Ugastnici mohou zménit fond kazdych Sest mésicii bez jakychkoliv
prekazek.

MEXIKO:

Opravdova reforma odstartovala v roce 1997, kdy byl stary statni PAYG a davkové
definovany systém nahrazen ptispévkoveé definovanymi penzijnimi fondy. Tyto fondy mohou
byt provozovany jak soukromymi, tak i vefejnymi institucemi a také odborovymi svazy.
Ptechod ze starého do nového penzijniho systému byl povinny pro vSechny pracovniky
(stavajici 1 nové). Tzv. pfechodna generace (stavajici pracovnici v okamziku spusténi reformy)
mé ovSem pravo zvolit si vyplatu dichodu podle starého systému, bude-li to pro né
vyhodnéjsi (tzn. ze jde o mozZnost ,,vratit se zpét“ do byvalého systému v okamziku odchodu
do dichodu). Ptispévkova sazba se pohybuje od 16,5 % do 21 % (v priméru 17,7 %); 4 %
kryji pojisténi a administrativni nédklady a zbytek jde pfimo na osobni ucty jednotlivei. Vlada
nevydava zadné dluhopisy uznani.
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V roce 1998 zde pusobilo 17 penzijnich fondt, ale v disledku viny fuzi se v blizké
budoucnosti o¢ekdva pokles na cca 11. V Mexiku plati striktni podminky omezujici prechody
mezi fondy a lidé tak sméji vyménit fond pouze jednou rocn€. Mezirocni praimérny realny
vynos penzijnich fondl dosahl v ¢ervnu 1998 4,7 %. Podobné jako ve vétSin€ jinych
latinskoamerickych zemi vlada garantuje minimélni vySku penze =z penzijnich fondi
(v soucasnosti cca 38 % primérné mzdy, do roku 2025 se ocekava pokles zhruba na 25 %),
ale na rozdil od Chile, Argentiny nebo Kolumbie v Mexiku neexistuje minimalni vyzadovana
mira vynosnosti pro penzijni fondy. Mexicky systém se zda byt ponékud levnéjsi nez systémy
ostatnich LA zemi: administrativni ndklady dosahuji v Mexiku 1,9 % mezd, na rozdil od
Argentiny (2,4 %), Peru (2,3 %) ¢i Uruguaye (2,1 %). Penzijni fondy v Mexiku mohou nabizet
slevy (ve smyslu nizsich spravcovskych poplatki) pro ucastniky, kteti jsou ve fondu jiz po
delsi dobu (jde o urcitou vérnostni slevu). Mexicky systém si udrzuje vysoky pomér mezi
aktivnimi platci ptispévkl do systému a celkovym poctem ucastnikil, coz je jeden z klicovych
prvki snizujici naklady. V cervnu 1998 byl tento pomér cca 76 % a vykazoval stale rostouci
trend.

VysSe uvedeny piehled penzijnich systému vybranych latinskoamerickych zemi
ukazuje, ze tyto systémy si jsou v mnohém podobné. Penzijni fondy v téchto zemich
nemaji dlouhou tradici (snad s vyjimkou Kolumbie). Fondy jsou provozovany bud
pouze soukromymi subjekty (Chile, Peru a de facto také Argentina), nebo jde o mix
privatné a vefejné provozovanych fondd (Kolumbie a Mexiko). Na vytvaieni
penzijnich fondl se muze podilet i zahrani¢ni kapital. Penzijni fondy byly vytvofeny
s cilem nahradit pro jejich ucCastniky stary statni penzijni systém (s vyjimkou
Argentiny). Rozhodnuti k pfechodu do fondu bylo v pfipadé stavajicich pracovniku
dobrovolné (de facto i v Mexiku diky moznosti vybrat si v dichodu systém, ktery by
poskytl vy§Si penzi), ale v nékterych zemich se nové pfichozi pracujici na trh prace
museli povinné pfihlasit do fondového systému (Chile a Mexiko). Navzdory zatim
kratké historii (s vyjimkou Chile) lze konstatovat, Ze penzijni fondy dosahuji
primérného vysokého realného zhodnoceni a neni pfili§ sporu o tom, Ze v Chile
prispély k pozitivnimu makroekonomickému vyvoji. Na druhé strané je tfeba
poznamenat, Ze stéle existuje mnozZstvi problém( a nevyfeSenych otazek (napf.
nizky pomér aktivnich platct pfispévkl ¢i vysoké administrativni naklady). Ale i statni
penzijni systémy maiji ¢i mély v téchto zemich pomérné nizkou miru aktivnich platca.
Je to zpusobeno kombinaci nepfiznivych faktorl jako rozsahla stinova ekonomika,
penzijni pokryti pouze pro nékteré sektory ekonomiky (populace) a také pomérné

vysokou mirou nezaméstnanosti.
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2.2.3 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Na tomto misté se budeme ve stru¢nosti zabyvat situaci v Polsku a Madarsku,
coz jsou zemé, které vreformé& svych penzijnich systémud pokro€ily jiz hodné

kupredu.

Box 3
Penzijni systémy v Mad’arsku a Polsku

MADARSKO:

Reforma systému penzijniho zabezpeCeni se uskutecnila vroce 1998. Vytvortili
tiipilifovy systém skladajici se jak z privatné poskytovanych, tak i statnich penzi. Prvni pilif je
vyrazné reformovany statni PAYG a davkové definovany systém. Reforma byla zaméfena na
snizeni intrageneracni miry redistribuce a omezeni pred¢asnych odchodt do diichodu. Tento
pilif operuje v EET daniovém prostfedi. Druhy pilif je slozen z nové vytvofenych piispévkové
definovanych a pln& fondové financovanych penzijnich planti. Ugast v tomto piliti je povinna
pro novou pracovni silu a stavajici pracovnici se mohli dobrovolné ptipojit (parametry piliie
jsou ale nastaveny tak, aby byl pfechod do nového pilife byl atraktivni pouze pro obCany
mladsi 40 let). Danovy rezim pro druhy pilif je také EET, ovSem piispévky do druhého piliie
(8 % mezd) jsou danové odecitatelné maximalné na 25% mezni danovou sazbu (z divodu
omezit daflové zvyhodnéni pro osoby s vysokymi piijmy). Druhy pilif nemé za cil nahradit
prvni pilit (staitni PAYG), protoze Ucastnici ve fondech museji stale posilat zbyvajici 3/4
ptispévki (24 % mezd) do statniho systému. Prvni dva roky po spusténi reformy jsou
soucasné urcité pfechodné obdobi, v jehoZ ramci se mohou ucastnici druhého pilife vratit plné
zpét do reformovaného pilife statniho.

Vlada garantuje minimalni vysku penze ze druhého pilife ve vysi 25 % hodnoty penze
z prvniho pilife. Penzijni fondy musi dosahnout ur¢it¢tho minimalniho vynosu z jejich
investic. Celkové lze fici, ze Madarsko zvolilo gradualisticky zplsob reformy svého
penzijniho systému s cilem minimalizovat deficit v tzv. pfechodném obdobi. Podle odhadi by
tento deficit nemél piekroc¢it 1 % HDP rocné. Systém penzijniho zabezpeceni bude také
doplnén tfetim pilitem, tvofenym soukromé spravovanymi, piispévkoveé definovanymi a
dobrovolnymi penzijnimi fondy, ve kterych si mohou spofit lidé, ktefi budou chtit vys$si penzi,
nez bude moci poskytnout prvni a druhy pilit dohromady.

POLSKO:

Polské reforma byla odstartovana v roce 1999. Také vede k vytvoteni tiipilitového
systému penzijniho zabezpeceni. Prvnim pilitfem je podstatné reformovany stitni PAYG
systém. Reforma spociva ve snizeni Stédrosti tohoto systému a zméné charakteru — od roku
1999 to bude prispévkoveé definovany plan (namisto starého dévkové definovaného),
vyuzivajici financovani pomoci metody notional funding.
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Druhy pilit celého systému se skladd ze soukromé provozovanych, ptispévkove
definovanych a plné fondové financovanych penzijnich fondt. U¢ast v nich je povinna pro
nové¢ pracovni sily a vSechny osoby mladsi 30 let. Lidé mezi 30 a 50 lety se mohou do pilife
zapojit na zaklad¢ dobrovolného rozhodnuti. Stejné jako v Mad’arsku, ani v Polsku privatni
pilif nenahrazuje plné statni penze — ptispévkova sazba do druhé¢ho pilite je pouze 9 % z mezd
a do statniho pilife jde zbytek do 36 % (oba udaje jsou vyjadieny na bazi Cistych mezd).
Placeni pfispévkll je rozlozeno rovnomérné mezi zaméstnance a jejich zaméstnavatele.
Existuje strop ve vysi mzdy, ze které se jeste¢ odvadi pln€ piispévky do prvnich dvou piliti
systému penzijniho zabezpe€eni (250 % primérné hrubé mzdy). Na rozdil od Mad’arska,
ucastnici druhého pilife nemaji Zadnou moznost vratit se zpct pouze do statniho systému a
vladda ani negarantuje Zadnou minimalni penzi z druhého pilife. Bude zaveden, podobné jako
v Mad’arsku, poZzadavek na minimalni vynosnost penzijnich fondd, a to ve vysi alespont 50 %
vazen¢ho primérného vynosu vSech fondl za poslednich 24 mésict. Tato kontrola bude
provadéna kazdé tfi mésice. Danové prostiedi pro oba penzijni pilite je EET. Vlada se
rozhodla pouzit ¢ast privatizaCnich pfijmti na podporu reformy systému socidlniho
zabezpeceni s cilem snizit fiskalni nerovnovahu.

Tieti pilit polského systému penzijniho zabezpeceni je pfedstavovan dobrovolnymi
soukromymi penzijnimi fondy. Danové prostfedi bude TEE, protoze vlada nechce riskovat
dalsi prohlubovani fiskdlni nerovnovahy v blizk¢é budoucnosti z titulu snizeni danového
zékladu o zaplacené pojistné.

Jak je patrné, obé zemé se pravé nachazeji v procesu zavadéni reforem do
systémU penzijniho zabezpeceni. Vytvafi tfipilifové systémy. Prvni pilif je vyrazné
reformovany systém statnich penzi, v Madarsku financovany cCist¢ PAYG metodou,
v Polsku pomoci tzv. notional funding. Druhy pilif obou systému je tvofen novymi a
soukromé spravovanymi penzijnimi fondy. Treti pilif ma ulohu doplhku a podpory
celého systému, nebot na bazi dodate€nych a dobrovolnych penzijnich fondd
umoznuje zajemclm spofit si na vy3Si penzi, nez ktera bude poskytovana z prvnich

dvou pilifa.
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3 Srovnani PAYG a pilné fondovych
systémiu

Jak je patrné z pfedchozi kapitoly, PAYG a pIné fondové financovani jsou
nejCastéji pouzivané metody pro financovani penzijnich systéma. Tato kapitola se
bude zabyvat zakladnim srovnanim jejich vyhod a nevyhod. Rozebereme néktera
rizika a problémy, kterym oba systémy musi Celit a budeme se také zabyvat moznym
dopadem obou metod financovani na makroekonomicky ramec, zejména na narodni
uspory, financni trhy a trh prace. Posledni Cast této kapitoly obsahuje nékolik
teoretickych navodl a mySlenek, majicich za cil definovat idealni, optimalni model

pro penzijni systém.

3.1 Rizika plné fondovych a PAYG penzijnich systému

Mg wivs

predvidatelny a adekvatni zdroj duchodovych pfijmi pro kazdého ucastnika*
(Thompson 1997:4). Na zakladé udaju z pfedchozi kapitoly je zfejmé, Ze plné
fondové financované systémy byvaji vesmés pfispévkové definované a naopak
PAYG financované systémy jsou spiSe davkové definované plany. Oba systémy
(PAYG davkoveé definovany a pIné fondovy pfispévkové orientovany) jsou citlivé na
rizné druhy rizik. Nasledujici odstavce obsahuji pfehled péti druhi moznych rizik,
zalozeny na studii Bérsch-Supan (1997).

3.1.1 Demografické riziko
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Oba systémy — jak PAYG, tak i fondovy — jsou spjaty s demografickymi riziky.
V pfipadé PAYG systému vede nepfiznivy demograficky vyvoj (starnuti populace
v dusledku nizké miry porodnosti a rostouci délky zivota), ve svétle vétSinou Spatné
financni situace PAYG systému, k nadmérné mezigenerani i intrageneralni
redistribuci. OvSem ani fondové systémy nejsou zcela nezavislé na demografickém
vyvoji, protoze s poklesem podilu pracovniki na celkové populaci muze dojit k tomu,
Ze se kapital stane relativné (ve vztahu k praci) nadbyte€nym. To muize zpusobit
pokles miry vynosnosti kapitalu. Takovyto efekt by ale pravdépodobné nebyl pfilis
vyrazny, Borsch-Supan odhaduje, Ze v pfipadé Némecka mulze dojit k poklesu
z 5,5 % soucasné urovné na cca 4,5 % kolem roku 2030.

Celkové se tak lze ztotoznit s Thompsonovym nazorem (1997), Zze na
nepfiznivy demograficky vyvoj jsou vice citlivéjsi PAYG systémy, protoZe didchodové

davky budou dfive &i pozdéji upraveny ve snaze snizit deficity penzijnich systému.

3.1.2 Politické riziko

Politické riziko znamena, ze vySe duchodd mulze byt ovlivnéna politickym
rozhodnutim. Ani v tomto pfipadé nejsou oba penzijni systémy plné chranény proti
tomuto druhu rizika. Penzijni fondy mohou byt pouzity k jinym ucéelim, nez k jakym
byly zalozeny, popfipadé mohou byt i zneuzity. Pro PAYG financované systémy zase
predstavuji nejvétsi nejistotu legislativni zmény.

Podle mého nazoru a s pfihlédnutim k zakladnimu vyznamu majetkového
prava (a prava vlbec) ve vyspélych demokraciich se domnivam, Ze politické riziko je

vétsSi problém pro PAYG systémy nez-li pro systémy fondové.

3.1.3 Riziko kapitalového trhu

Tomuto riziku je plné vystaven fondovy systém. Riziko kapitalového trhu
zahrnuije riziko fluktuace miry vynosnosti dosahované penzijnimi fondy, riziko inflace,
pokud jsou budouci penzijni zavazky vyjadfeny v nominalnich hodnotach, a také
riziko vyplyvajici z pohybu devizového kurzu, pokud jsou investice penzijniho fondu

mezinarodné diverzifikovany. Jak Borsch-Supan (1997:10) poznamenava: ,Casto se
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prehlizi, ze kapitalové-investiCni rizika mohou byt mezinarodné diverzifikovana,
kdezto domaci rizika [napf. demografické C&i politické riziko] diverzifikovat nelze®.
Poznamenava také, ze jednoduché srovnavani rizika fluktuace vynosnosti bez
prihlizeni k absolutni hladiné vynosnosti mize byt zavadeéjici. ,Némecky PAYG
penzijni systém... poskytuje vnitfni miru vynosu pro pracovnika narozeného v roce
1960 pfiblizné mezi -0,5 a 0,5 %, v zavislosti na mixu hospodarskych politik. Naproti
tomu ro¢ni mira vynosu z investic do podnik, spocétena jako pétilety klouzavy
pramér, fluktuovala mezi 4 az 16 % v realném vyjadfeni v obdobi 1970 az 1995.
Pokud prevazi ,uzky“ pohled na riziko, tak rozptyl miry vynosnosti je samoziejmé

v v

trhu stale dominuje nad nejvySSim zaznamenanym vynosem z PAYG systému.”

3.1.4 Rodinné riziko

Jde o to, Ze vmnoha zemich (s PAYG penzijnim systémem) je duchod
jednoho z manzeli vice ¢i méné spjat s pfijmovou situaci u druhého manzela.
V podminkach rostouci miry rozvodovosti to vede k niz§im ddchodim, zejména
v pfipadé Zen (manzelek) s pferuSovanou viastni vydéleCnou historii. Pfispévkové
definované penzijni systémy (tedy vesmés fondova schémata) nepodléhaji tomuto

riziku.

3.1.5 Riziko dlouhovékosti

Riziko dlouhovékosti zplsobuje, Ze penzijni Uspory mohou byt pIné vyCerpany
jesté za zivota jedince. VUcCi tomuto riziku je perfektné imunni PAYG systém, oviem
fondova schémata ho nedokazou zcela eliminovat. Ddvodem je problém tzv. selhani
trhu soukromych anuit. Dilnot, Disney, Johnson a Whitehouse (1994) identifikovali
dva druhy anuitniho selhani. Tim prvnim je moralni hazard. Jde o situaci, kdy jedinec
je schopen ovlivnit riziko dlouhovékosti (napfiklad prodlouzit svuj Zzivot zdraveéjsi
stravou nebo lepSim zivotnim stylem), ale pojiStovha nedokaze identifikovat tyto
faktory a neumi proto rozlisit jedince podle téchto parametri a musi nabizet produkt
(anuitu) zalozeny na pramérné zbyvajici délce Zivota pro celou dotyénou generaci.

Druhym typem selhani trhu anuit je problém nepriznivého vybéru. Jde o to, ze

lidé s kratSi oCekavanou délkou Zivota nebudou mit zajem kupovat anuity zaloZzené
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na prumeérné délce zivota celé generace, protoze by jim tento produkt pfinaSel
nevyhodnou implicitni vnitfni miru vynosu. Tim se ale zvySuje primérna délka
zivotniho ocCekavani ,zbytku“® dané generace a pojistovna musi zvySit cenu
nabizenych anuit. To obratem vede ktomu, Ze implicitni mira vynosu nové
nabizenych anuit se stava nevyhodnou pro dalSi ¢ast dané generace a tak dale. Na
konci této spiraly by se mohlo stat, Ze na trhu anuit nebude pusobit viibec zadna
pojistovna nabizejici tyto produkty, protoze se nesetka s koupéschopnou poptavkou
a musela by zbankrotovat.

V praxi tato situace asi nikdy nenastane, ale cena anuit je pfesto trochu vySsi
nez idealné odpovidajici cena. PojiStovny samoziejmé vyviji zplsoby, jak omezit
riziko selhani trhu anuit. Za prvé, klienti jsou povinni poskytovat pojiStovné vSechny
informace relevantni k problému odhadu dlouhovékosti. Dal§im zplusobem muze byt
povinnost pro vSechny uc€astniky penzijnich fondu pfi odchodu do dichodu zakoupit
anuity. Zajisti se tim, ze pramérné Zzivotni oCekavani generace nadchazejicich
dlchodcl (z penzijnich fondld) se rovna primérnému zivotnimu ocekavani celé
generace vSech nadchazejicich duchodcl (bez ohledu na to, jsou-li to UCastnici
fondl nebo jiného — PAYG — systému).

Vyse diskutovanych pét okruh( predstavuje vSeobecné akceptovana rizika,
kterym jsou penzijni systémy vystaveny. Néktefi autofi se vSak zaobiraji i dalSimi
moznymi typy rizik. Napfiklad Thompson (1997) uvadi také riziko institucionalniho
selhani, které definuje jako neschopnost chranit a spravovat finan¢ni aktiva systému,
problémy spojené s vybérem pojistného a neefektivni administrativu. Jeho zaveér zni,
Ze ,kazdy ztéchto tfi problémd se mulze objevit vjakémkoliv druhu penzijniho
systému. Presto vSak prvni druh problému je CastéjSi spiSe ve vefejném sektoru,
vybirani pfispévkl je menSim problémem v PAYG systému a neefektivni
administrativa je vice pravdépodobna u soukromé& spravovanych penzijnich
programu® (Thompson 1997:10). Podobné jako Thompson o riziku neefektivni
administrativy hovofi Palacios a Whitehouse (1998) o riziku nepfiméfené regulace
penzijnich fondd. Upozoriuji, Ze regulacni prostfedi musi byt dostate¢né tvrdé, aby
zabranilo defraudacim a ochranilo vkladatele, ale musi souasné dostatecné
flexibilné umozniovat konkurenci mezi fondy. Problematice regulacniho ramce
penzijnich fondl je vénovan samostatny oddil v této kapitole.

DalSi druh rizika, o kterém se Thompson zmifuje, je individualni riziko, které

je pfedstavovano nejistotou spojenou s pracovni kariérou kazdého jedince. Kdyz ale
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zkoumal zpUsob zachazeni s nepravidelnymi pracovniky (sezonni prace...), nenaSel
mezi PAYG a plné fondovymi systémy signifikantni rozdily.

Uvahami o rizicich se zabyval také napfiklad Arrau (1995). Upozorfiuje, Ze
fondové systémy jsou odolné vici politickym rizikim, zatimco PAYG systémy jsou
zranitelné populistickym chovanim politiki. Doklada to na pfikladech zvySovani
dlchodovych davek provedeného bez adekvatniho zvySeni pfispévkl nebo
,Shizovani“ miry nezaméstnanosti pomoci podporovani predasnych odchodl do
dlchodu. Tato kratkodobé orientovana rozhodnuti jsou ovSem obvykle zdrojem
dlouhodobych problémd. Pfi hodnoceni ostatnich rizik Arrau souhlasi s tim, ze PAYG
schémata pokryvaji riziko dlouhovékosti. Fondové systémy toto plné nedokazi,
dokonce i systém s povinnymi anuitami se nevyhne zcela rizikim vyplyvajicim ze
skladby portfolia. Ani PAYG schémata nejsou ale bezrizikova. V disledku
nepfiznivého demografického vyvoje musi uc€astnici PAYG systémua o€ekavat rust
prispévkovych sazeb a véku pro odchod do dlchodu.

Palacios a Whitehouse se zabyvali témi riziky PAYG schémat, kdy nepfizniva
finan¢ni situace vede k opakovanym uUsporam na strané vydajd (snizovani $tédrosti
systému). Na konkrétnich pfikladech navic dokazuji, Ze riziko inflace neni vlastni
pouze fondovym schématim. Tak napfiklad ,v USA odlozili indexaci penzijnich
davek v zavislosti na inflaci za rok 1984, v Belgii v letech 1983 az 1985 a na Novém
Zélandé v letech 1992 a 1993 navzdory tomu, Ze podle zakona méla byt indexace
provedena“ (Palacios a Whitehouse 1998:7). Podotykaji navic, ze inflacni riziko
penzijnich fondd muze byt zmirnéno vydavanim obligaci s vynosem zavislym na
vyvoji inflace. To by umoznilo nabidnuti penzijnich davek ve formé anuit, které budou

indexovany podle inflace.

3.2 Vyhody a nevyhody PAYG a fondovych penzijnich
systému

V nasledujicich odstavcich je provedeno srovnani PAYG a fondovych systémi
penzijniho zabezpeceni z hlediska jejich dopadu na miru redistribuce, trh prace, miru

vynosnosti, uspory, finanéni trhy a ekonomicky rust.
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3.2.1 Redistribuce

Tradicni PAYG financované a davkové definované penzijni schéma je typické
existenci dvou druhl redistribuce: mezigeneracni redistribuce a redistribuce uvnitf
generace — intrageneracni. Jak vyplyva z nasledujicich odstavcl, oba typy maji

vyznamnou pozici pfi Uvahach o socialné spravedlivém penzijnim systému.

3.2.1.1 Mezigeneracni redistribuce

PAYG systém je zaloZzen na myslence mezigeneraéni solidarity. To je socialné
spravedlivé v podminkach stabilniho a stacionarniho vyvoje populace. V situaci, kdy
tzv. index zavislosti (definovany napfiklad jako podil lidi v dichodovém véku na
celkové populaci) roste, to muze zplasobovat vyznamné efekty. Uz jsme zminili (a
bude se to diskutovat podrobnéji v ¢asti 3.2.3), Ze implicitni realna mira vynosu
PAYG penzijnich planu je jiz delSi dobu vyrazné nizsi nez u fondovych a pfispévkové
definovanych schémat. Jde o dusledek toho, Zze v kontextu nepfiznivé demografické
a finan¢ni situace vétsiny PAYG systému0 musi soucasni (a budouci) pracovnici platit
vyS8Si pFispévky, aby byly finanéné pokryty naroky soucasnych (a budoucich)
penzistu.

Empirické kalkulace dokazuji, Zze starSi generace maji Cisty profit z PAYG
penzijniho systému, zatimco mladSim generacim pfinasi tento systém Cistou ztratu.
VySe uvedeny pfiklad implicitni miry vynosu v némeckém PAYG systému neni
jediny. Tak napfiklad v Japonsku jsou lidé narozeni pfed rokem 1960 Cisti pfijemci
z PAYG systému, protoze Cista sou€asna hodnota jejich budoucich penzi minus Cista
soucCasna hodnota prispévku, které zaplatili, je kladna. Naopak lidé narozeni po roce
1960 jsou Cisti pfispévatelé do systému (OECD 1997c). DalSim pfikladem muize byt
belgicky statni PAYG systém. Pfi jeho analyze dospéli Callatay a Turtelboom (1996)
k zavéru, Ze realna vnitfni mira vynosu systému v Case klesa. Pro Clovéka, ktery
odesSel do dichodu v roce 1990, Cinila 6,1 %, kdeZto u duchodce v roce 2020 to
budou 4 %.

Mezigeneracni redistribuce c¢asto neni jedinym kanalem nadmérného
transferu penéz od mladSi ke starSi generaci. Financni trhy vétsinou nejsou perfektni
a mladi lidé jsou Casto vystaveni tvrdym omezenim likvidity (liquidity constraints),

protoZze nejsou dostateéné dlavéryhodnym partnerem pro banky pfi Zadostech o
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uvéry, které by byly financovany zejména z uspor starSich generaci. Proto PAYG
systémy spolu s omezenim vypUjéek pfispivaji k nadmérné mezigeneracni
redistribuci zdroji od mladSich ke star§im generacim. Na druhé strané je ovSem
nutné podotknout, Ze tato pfijmova redistribuce je alespon CasteCné
vykompenzovana finan¢nimi transfery od starSich generaci k mladSim ve formé

rodinnych vypomoci a dédictvi.
3.2.1.2 Redistribuce uvnitf generace

Intrageneracni redistribuce znamena diferenciaci penzijnich davek podle vyse
pfijmu, urovné vzdeélani, pohlavi apod. Protoze davkové definované PAYG systémy
nerozliSuji vySi penzi jednotlivet podle pravdépodobnosti umrti, plati, Ze o¢ekavana
mira vynosu ze systému se zvySuje s rostouci oCekavanou délkou zivota jednotlivce.
Navic mnoho PAYG davkové definovanych systémua relativné uprednostiiuje
podprimérné pfijmové jedince pomoci prerozdélovaci konstrukce zplsobu vypoctu
dlchodu. Napfiklad Cubeddu (1998) analyzoval statni penzijni systém v USA a doSel
k zavéru, ze upfednostiiuje Zeny a lidi s nizSim vzdélanim.

Na druhé strané najdeme mnoho autort (napf. Dilnot, Disney, Johnson a
Whitehouse (1994), Holzmann (1997b) nebo Mitchell a Zeldes (1996)), ktefi
poukazuji na to, zZe redistribuce uvnitf generaci od bohatych k chudym neni tak silna,
pokud je vubec né&jaka, protoze existuje pozitivni korelace mezi vysi celozivotnich
vydélkl a délkou Zzivota jedince. Tento faktor mize byt dale zvyraznén existenci
mzdovych systému, kde se mzda zvySuje v zavislosti na véku pracovnika, existenci
zapoctovych dob (napf. uznavani doby studia na vysokych Skolach do penzijnich
naroku) nebo existenci maximalnich stropl ve vztahu k mzdam, pfiemz z mezd
prevySujicich tuto hranici se jiz neplati pojistné. Teoreticky tak nelze vyloudit ani
moznost, ze PAYG penzijni systtmy mohou byt dokonce degresivni, a tak

redistribujici zdroje od chudych k bohatymz.

3.2.2 Trh prace

* V kontextu Ceské republiky (viz podrobngjsi diskuse ve &tvrté kapitole této prace), vykazuje oviem podle mého
nazoru statni dichodovy systém vyraznou miru klasické intrageneracni redistribuce (ve sméru od ,,bohatych k
»,chudym®).
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Podminky na trhu prace jsou v souCasnosti dosti odliSné od situace v nepfilis
vzdalené minulosti. Mnohé vyspélé zemé cCeli obecné vyS$Si nezaméstnanosti,
vzrista podil do€asnych praci a prace na ¢astecny uvazek, podil muzl na trhu prace
klesa a naopak se zvySuje pocCet Zen, které hledaji praci. Proto je dullezité, aby
,penzijni systémy samy o sobé& nepfispivaly ke snizovani flexibility na trhu prace”
(Kalisch a Aman 1997:19).

Typicky davkové definovany a PAYG financovany penzijni systém je Casto
obvifilovan z vytvareni nékterych neefektivnosti na trhu prace. Odborna literatura
nejCastéji zmifuje a analyzuje riziko podpory pfedéasného odchodu do dichodu a

mozny narust Sedé ekonomiky.

3.2.2.1 Podpora pred¢asnych starobnich dichod

PAYG statni penzijni systémy podle mnohych autort €asto vytvareji incentivy
pro pred€asny odchod do dichodu, zejména v pfipadé lidi s nizkymi pfijmy a nizkou
urovni vzdélani. Navic zpusob konstrukce penzijnich narokll v PAYG systémech
Casto odrazuje od pokraCovani v zaméstnani po dosazeni dichodového véku
(Blommestein, Hicks a Vanstont 1997).

Podle mého nazoru muzeme najit zejména dva prvky podporujici pfedCasné
starobni dichody. Tim prvnim jsou populisticka a neodpovédna rozhodnuti politikd,
ktefi preferuji predCasné dlchody jako zplsob ,feSeni“ problémud spojenych
s vysokou nezaméstnanosti. Nemusi jit vzdy o pred€asné starobni duchody,
s oblibou se zneuzZiva také systém invalidnich ddchodld - jde jak o zemé
kontinentalni Evropy, tak i o0 USA, Kanadu, Japonsko nebo Novy Zéland (Blondal a
Scarpetta (1998)). Vlada sice timto zpdsobem mozna zmirni palCivou
nezameéstnanost, ale neumérné zatézuje financni pozici statnich PAYG penzijnich
systému.

Druhym duavodem vysvétlujicim popularitu pfed€asnych dichodl je v mnoha
pfipadech samotna konstrukce vzorce pro vypolet penze z PAYG systéma.
Nejenom ze vétSinou dostatecné netresta (pomoci vyrazného snizeni tzv. akrualniho
faktoru) pfed€asny odchod do diichodu, ale navic ani nepodporuje (a nékdy dokonce
de facto znevyhodnuje) dobrovolny odklad odchodu do ddchodu za oficialni
dichodovy vék. Tak dochazi k vytvareni pobidek pro odchod do predCasného

dlchodu, protoze lidé védi, ze vySe jejich penze nebude snizena adekvatné (podle
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principl pojistné matematiky) a ziskavaji tak Cisty zisk z pfed€asného duichodu.
Napfriklad Grubber a Wise (1997) upozornuji, Ze existuje silna zavislost mezi vékem,
kdy lidé podle zakona mohou odejit do pfed€asného duchodu a poétem duchodcu.
Nasledujici tabulka ukazuje rozdil mezi skuteCnym primérnym vékem
odchodu do duchodu a zakonem stanovenym vékem pro odchod do (normainiho)

dlchodu pro sedm vybranych zemi OECD.

Tabulka 2
Skute¢ny a zakonem stanoveny vék pro odchod do duchodu ve vybranych
OECD zemich

(roky) USA Finsko Franci SRN Nizozemsko Spanélsko Japonsko
e

Skutecny vék 62,8 60,9 59,9 60,8 60,8 62,5 64,8

Zakonem stanoveny 65 65 60 65 65 65 60

vék

Zdroj: Casey (1997), tabulka 1.4, strana 13

Pokles efektivniho (skute¢ného) véku odchodu do duchodu je velkym
problémem témér ve vSech zemich OECD. Blondal a Scarpetta analyzovali efektivni
dlchodovy vék pro zemé OECD a dospéli k zavéru, ze u muzu Cinil v roce 1960
v priméru asi 60 let a do roku 1995 se snizil primérné o 4 roky. Duchodovy vék u
Zen, ktery je z historickych dlivodi v mnoha zemich niz$i nez pro muze, vykazoval
vdaném obdobi stejny trend. Finalnim dusledkem pfedCasnych odchodi do
dlchodu je (podle Blondal a Scarpetta), Zze se pred€asny dichod stal normou
socialniho chovani, trhy prace postupné ztraci svou kapacitu reagovat na pozadavky
téch starSich pracovniku, ktefi si preji pracovat déle, a celkové je trh prace méné
flexibilni.

Na rozdil od davkové definovanych PAYG systému je problém pred€asnych
dlchodu u pfispévkové definovanych pland (zejména v pfipadé fondovych schémat,
ale do jisté miry i tzv. notional funding) vyfeSen, protoZe naklady pred€asného
dlchodu jsou plIné internalizovany. Pokud si jedinec pfeje odejit do dichodu dfive,
jeho/jeji dichod je adekvatné (podle zasad pojistné matematiky) snizen a
nezplsobuje to tak negativni externalitu z hlediska dopadu do finanéni rovnovahy

systému.

3.2.2.2 Narust Sedé ekonomiky
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Davkové definovana PAYG statni penzijni schémata jsou Casto
charakterizovana jako systémy s velmi slabou vazbou mezi odvedenymi pfispévky a
obdrzenymi davkami (problém mezigeneraCni a intrageneracni redistribuce).
V takové situaci ale ,mladsi pracovnici mohou vnimat pfispévky jako Cistou dan
z prace, coz je muze motivovat jak ke snaham o vyhnuti se dani, tak i k niz8i nabidce
prace“ (Holzmann 1997b). Kazdé budouci zvySeni pfispévkové sazby by tento
nepfiznivy efekt dale posilovalo. Nékteré simulace ukazaly, Ze zavedeni dodatecné
15 % dané ze mzdy (payroll tax) muze zpUsobit pfesun az 30% nabidky prace
z oficialniho do Sedého sektoru, coz by se odrazilo snizenim tempa ekonomického
rstu asi 0 1 % ro¢né (James 1997b).

Holzmann (1997b) navic upozoriiuje, ze v zemich, kde je pfispévkova sazba
jiz nyni vysoka, zvySuje mezinarodné globalizaCni proces vyrazné prostfedky
umoznujici vyhnout se tomuto typu nadmeérného zdanéni. Zaméstnavatelé mohou
zmeénit zemi své plsobnosti (v pfipadé, Ze prispévky se plati zejména od
zameéstnavatell), nebo sami pracovnici, zejména ti schopni a s dobrym vzdélanim,
mohou pracovat v zahranici. Dokonce i PAYG davkové definovany penzijni systém
s tésnou vazbou mezi pfispévky a davkami bude stale prfedstavovat Cistou dan
uvalenou na praci za prfedpokladu, Ze vnitfni mira vynosnosti penzijniho systému
bude niZSi neZ mira zhodnoceni aktiv penzijnich fondd (Holzmann 1997c).

Obdobné jako v pfipadé predCasnych dlchodu, i zde mulze pfispévkové
definovany systém (zejména pIné fondové financovany), zna¢né snizit riziko Sedé
ekonomiky. V pfispévkové definovaném systému je totiz evidentni a silna vazba mezi
odvedenymi pfispévky a pobiranymi davkami. Proto lidé nemusi vnimat pfispévky
jako dodate¢nou dan, alespon ne tak silné, jako v tradi€nim PAYG systému. Jak
uvidime v dalSim oddile, je implicitni mira vynosu PAYG systému niz8i nez u plné
fondovych schémat. Proto pfispévkova sazba u PAYG musi byt obecné vysSi nez u
fondového systému, maji-li oba typy penzijnich pland poskytovat stejné vysokeé
davky. Z téchto divodl mlze plné fondovy systém vyrazné snizit vySe diskutované

negativni distorze na trhu prace.

3.2.3 Mira vynosu PAYG a fondovych systému

V pfedchozich pasazich jsme se jiz kratce zminili o implicitni realné mire

vynosnosti PAYG systému a trzni mife vynosnosti v Némecku a uvedli jsme také
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klesajici implicitni miru vynosnosti PAYG systému v Belgii. Tento oddil se témito
problémy zabyva ponékud hloubéji.

Implicitni realna mira vynosnosti PAYG systému zavisi na realném tempu
ristu mezd a mife rlstu populace. Realna mira vynosnosti penzijnich fondl je
determinovana realnymi vynosy z investovanych prostfedkd spravovanych penzijnimi
fondy. Thompson (1997) proved! dlouhodobé srovnani realného tempa ristu mezd a
realnych urokovych sazeb (méfenych jako realna urokova sazba na desetileté vliadni
obligace) pro Némecko, Japonsko, Spojené kralovstvi a USA. Za pfedpokladu
stacionarni populace (nulovy populac¢ni rist a v ¢ase stabilni vékova struktura)
predstavuje tempo rlstu realnych mezd dobry odhad implicitni realné miry vynosu
PAYG systému. Vysledky Thompsonova srovnani jsou uvedeny v nasledujici
tabulce.

Je zfejmé, ze v prvnich dvou sledovanych dekadach rostly mzdy rychleji ve
vSech ¢tyfech zemich, ale od sedmdesatych let se tempo ristu mezd vyrazné
zpomalilo a urokova sazba dosahovala vy$Sich hodnot nez tempo ristu mezd.
V ramci vySe nastinénych predpokladi to znamenda, Zze od sedmdesatych let je
v Japonsku, USA, Némecku i ve Spojeném kralovstvi levnéjsi financovat penze
pomoci fondovych systéml nez PAYG metodou. Tento zavér je jesté silnégjsi, pokud
si uvédomime, ze penzijni fondy by urcité diverzifikovaly své investice i do aktiv
nesoucich vys$si vynos, nez vladni bondy, pfi¢emz vhodnou diverzifikaci by se ani

pfiliS nezvysilo riziko z celkového souboru investic.
Tabulka 3

Realna tempa rastu mezd a realné urokové sazby z desetiletych vladnich
obligaci ve vybranych zemich

Némecko Japonsko UK USA
Obdobi Rist Urokov Rist Urokova Rist Urokova Rist Urokova
mezd asazba mezd sazba mezd sazba mezd sazba
1953-1962 8,4 3,8 9,5 5,3 5,8 1,0 2,7 1,4
1963-1972 6,1 3,9 7,7 4,3 5,2 2,5 1,8 -0,6
1973-1982 34 3,0 2,2 2,8 1,3 -1,2 -1,2 29
1983-1992 2,7 50 1,3 3,5 2,7 41 1,0 50
1953-1974 7,1 3,8 8,5 4,6 5,4 1,7 2,2 0,3
1974-1995 2,6 4,0 1,8 3,0 1,3 19 -0,1 41
1953-1995 4.8 3,9 5,0 3,8 3,6 1,8 1,0 2,3

Zdroj: Thompson (1997), zaloZeno na tabulce 1, strana 24

Poznamka: Zvyraznéné hodnoty piedstavuji situaci, kdy realné urokové sazby byly vyssi nez
realné tempo mezd. Je nutné poznamenat, ze interpretace hodnot v tabulce je komplikovana
tim, Ze ptedpoklad o stacionarnim vyvoji populace neni ve zkoumaném obdobi ¢asto dodrZen.
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Zatimco v prvni poloviné sledovaného obdobi byl zaznamenivan obecné pozitivni rlst
populace, od osmdesatych let mizeme ve vyspélych zemich sledovat zna¢né zbrzdéni této
dynamiky, starnuti populace a nékde i absolutni pokles poc¢tu obyvatel.

Svétova banka (1994) uvadi, ze na americkych a britskych datech za
poslednich 100 let je patrné, Zze pramérny rist produktivity prace (coz Ize pouzit jako
proxy pro rist mezd v dlouhém obdobi) je asi 2-3 % ro¢né. To je pfiblizné stejné jako
realnda mira vynosu z vladnich obligaci, ale podstatné méné, nez by cinil vynos
portfolia slozeného z 50 % vladnich obligaci a 50 % podnikovych akcii.

Podobné Hemming (1998) zjistil, Ze skupina zemi G7 plus Dansko, Nizozemi
a Svycarsko vykazuje v obdobi 1971 az 1990 prdmérné tempo rustu realnych mezd
ve vysSi asi 2 % ro¢né, zatimco pramérny realny vynos z portfolia (50 % vladnich
obligaci a 50 % akcii) pfesahoval 4 %. Blommestein (1998) analyzoval dlouhodobou
realnou miru vynosu americkych akcii a obligaci a méfil také volatilitu jejich vynosu
jako charakteristiku miry rizika. Primérny realny vynos z akcii (v obdobi 1947 az
1996) Cinil 9 % ro¢né se smérodatnou odchylkou ve vySi 17 %. Primérny reainy
vynos z vladnich obligaci v letech 1953 az 1996 byl nizsi, 3 % ro¢né, ale také méné
volatilni — smérodatna odchylka 2 %.

Blommestein se dale zabyval také otazkou diverzifikace, a to obéma formami
— domaci i mezinarodni diverzifikaci. Domaci diverzifikace predstavuje investovani
do rliznych druh( aktiv (napf. primyslovych obor() v ramci domaci zemé, zatimco
mezinarodni diverzifikace predstavuje zahrani¢ni investice (at uz v ramci jednoho
nebo vice odvétvi). Dospél k zavéru, Ze ,diverzifikace mezi zemémi, ale v ramci
investic do jednoho oboru, snizuje volatilitu vice nez domaci diverzifikace mezi vice
obory, a to dokonce i pokud obé portfolia pfinasi stejny vynos® (Blommestein
1998:5). Na druhé strané ovSem upozorfiuje, ze vyhody mezinarodni diverzifikace
jsou ponékud omezeny, a to z nasledujicich divodu:

» Za prvé, rostouci finan¢ni integrace zplUsobuje narast rizika tzv. korelovanych
vynosU. Jako pfiklad pouziva situaci na trhu dluhopistl v zapadni Evropé.

e Za druhé tvrdi, Ze nejistota ohledné stability a udrzitelnosti makroekonomického
prostfedi a slaba financni infrastruktura zvySuje kurzoveé riziko (napf. asijska
finan¢ni krize). SouCasné ale =zastava nazor, Zze zavedeni vyraznych

strukturalnich reforem v méné rozvinutych zemich dokaze omezit tyto negativni
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tendence. Reformy by mély dle Blommesteina spocivat v nasledujicich
opatrenich:

1. Posileni financni infrastruktury, v€etné regulace a dohledu.

2. Dosahnout konzistence mezi kurzovym rezimem a makroekonomickymi a
finan¢nimi politikami.

3. Zavést lepsSi, mezinarodné prijatelné standardy pro fizeni rizika, pro regulovani
penzijnich fondd a ostatnich institucionalnich investora.

4. Vyvinout a aplikovat pfisné standardy ohledné uctovani, transparentnosti a
finacniho vykaznictvi.

5. Snizovat nejistotu domacich a mezinarodnich investord pomoci lepSich standardu

tykajicich se zverejiiovani informaci.

3.2.4 Narodni uspory v podminkach starnuti populace

Vliv rGznych penzijnich systtmd na miru narodnich Uspor je velmi
frekventovana, ale ne pfiliS jasna otazka, a to jak z teoretického, tak i empirického

hlediska®. Narodni uspory se skladaji ze soukromych uspor a z vefejnych uspor, a

proto stru¢né rozebereme vztah penzijnich systému k témto dvéma slozkam, véetné

existence mozné interakce mezi soukromymi a vefejnymi usporami.
3.2.4.1 Vefejné uspory

VétSina tradiCnich davkové definovanych a PAYG financovanych statnich
penzijnich systému tenduje k deficitim. Hlavnimi pfi¢inami jsou nepfiznivy
demograficky vyvoj, nevhodna konstrukce PAYG systému a populisticka politicka
opatfeni. Ani dlouhodoby vyhled neslibuje vétSinou Zadné vyrazné zlepseni, a proto
tato schémata kumuluji v dlouhém obdobi vyrazny implicitni dluh (podrobnéji
diskutovano v ¢asti 3.3.1). Statni PAYG davkové definované systémy tedy vétSinou
vytvafi zaporné vefejné uspory a pfispivaji tak ceteris paribus k poklesu miry

narodnich uspor.

3 Problematika uspor se obecné povazuje za jednu z kli¢ovych makroekonomickych otazek, zejména v piipadé
tzv. malé oteviené ekonomiky, kde je vySe narodnich Gispor povazovana za jednu z determinant dlouhodobého
ekonomického ristu a pozitivniho makroekonomického vyvoje.
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3.2.4.2 Soukromé uspory

Soukromé uspory zahrnuji uspory domacnosti a podniki. Mezi podnikovymi
usporami a starnutim populace se nepfedpoklada existence né&jaké pfimé vazby,
proto se v dalSich odstavcich budeme zabyvat podrobnéji pouze dopadem starnuti
populace na uspory domacnosti.

V této souvislosti muzZeme v literatufe najit teoreticky koncept hypotézy
zivotniho cyklu (life-cycle hypothesis). Podstatou je pfedpoklad, Zze spotfeba je funkci
celoZivotniho bohatstvi, a neni proto ovlivnéna kratkodobymi fluktuacemi pfijma.
Celozivotni bohatstvi zahrnuje financni i realna aktiva a také lidsky kapital (jako
oCekavanou hodnotu budoucich pfijmu z prace). V dusledku toho, Ze spotfeba neni
funkci disponibilniho pfijmu, ale celozivotniho bohatstvi, budou Uspory (jako residual
mezi disponibilnim pfijmem a spotfebou) zavislé na véku jedince. Mladi a stafi lidé
by méli vykazovat nizké, popfipadé dokonce zaporné miry soukromych uspor,
zatimco stfedni generace by méla vytvaret nejvySsi uspory (Mackenzie, Gerson a
Cuevas (1997)).

Praxe potvrzuje hypotézu ZzZivotniho cyklu ve vztahu k usporam pouze
CasteCné. Napfiklad Hviding a Mérette (1998) analyzovali soubor zemi a doSli
k zavéru, Ze existuje vazba mezi nizkymi usporami a indexem zavislosti (pomér lidi
v dichodovém véku k obyvatellim v ekonomicky aktivnim véku). Také vysledky
studie autortl Hubbard, Skinner a Zeldes (1995) spiSe podporuji hypotézu Zivotniho
cyklu. Naopak Roseveare, Leibfritz, Fore a Wurzel (1996:10) argumentuji, ze
hypotéza Zivotniho cyklu ,predikuje, ze lidé budou vytvaret dostateCna aktiva, aby se
vyhnuli poklesu Zivotni urovné ve stafi, a pfesto tomu tak v realité ¢asto neni. Model
také pfepoklada, Ze lidé v duchodovém véku budou utracet vice nez vydélaji. Realita
opét neni tak jednoznacéna, existuji statistiky potvrzujici, ze i lidé v dichodovém véku
pokraCuji ve vytvareni uspor, jejichZ mira je ovSem nizsi, i kdyZz naméfena mira uspor
starych lidi mize nadhodnocovat jejich ,skute€né uspory, protoZze nebere v Gvahu
existenci pfimych nebo nepfimych (dédictvi) finan€nich transferd v ramci rodiny“.
V této souvislosti je zajimavé zminit napfiklad studii OECD o Japonsku (OECD
1997c), ktera zjistila, Ze dokonce i stafi lidé vykazovali v priméru pozitivni miru
soukromych uspor. V roce 1995 v Japonsku €inila mira uspor domacnosti s hlavou
rodiny ve véku 25 az 39 let 18,3 %, u domacnosti mezi 40 a 59 lety to bylo 21,8 %,

domacnosti mezi 60 a 69 lety vykazovaly stale miru uspor ve vysi 15,3 %, a teprve u
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lidi starSich 70 let klesla mira uspor na 0,8 %. DalSim pfikladem muaze byt studie
Borsch-Supan (1997), kde se upozorfiuje na moznou existenci tzv. ,nedobrovolnych®
uspor. Jde o situaci, kdy stafi lidé nemohou zkonzumovat cely svuj pfijem, napfiklad
ze zdravotnich davodd (mohou byt trvale v nemocnici). Existence nedobrovolnych
uspor je podle studie Borsch-Supan typickym znakem nadmérné stédrého penzijniho
systému, coz dle autora plati zejména o némeckém, francouzském a italském
penzijnim modelu.

Vydcislit celkovy dopad efektu starnuti populace na soukromé uspory neni
jednoduché. Jiz zmifiovani autofi Roseveare, Leibfritz, Fore a Wurzel se o to pokusili
a dospéli k negativnimu koeficientu ve vysi —0,16 az —-0,28. Tento parametr vyjadiuje
vztah mezi indexem zavislosti a mirou soukromych uspor. Tyto odhady jsou
podpofeny studiemi Callen a Thimann (1997) a Masson, Bayoumi a Samiei (1995).
Obé uvedené studie se snazily najit determinanty soukromych uspor. Callen a
Thimann pouzili data 21 zemi OECD za 21 let (1975 az 1995). Skupina kolem
Massona méla k dispozici vzorek 61 zemi (21 vyspélych a 40 rozvojovych ekonomik)
od roku 1971 do roku 1993 v pfipadé vyspélych ekonomik a v obdobi 1982 az 1993
u rozvojovych zemi. Zavér obou praci byl shodny: demograficky faktor (starnuti
populace) je vyznamnou determinantou soukromych uspor. Také studie Dayal-Gulati
a Thimann (1997), zabyvajici se analyzou uspor v jihovychodni Asii a Latinské
Americe, dospéla k negativni zavislosti mezi soukromymi Usporami a indexem
zavislosti.

Zavérem lze konstatovat, ze efekt starnuti populace ma velmi pravdépodobné
negativni dopad na soukromé uspory, i kdyz existuje pomérné znacna nejistota
ohledné jeho vycisleni. OvSiem pro ekonomiku jako celek jsou podstatné narodni
uspory, definované jako soucet verejnych a soukromych uspor. Doposud jsme se
zabyvali obéma slozkami oddélené&, nyni proto budeme vénovat pozornost mozné
interakci mezi témito komponentami, ktera maze ve svém kone¢ném duasledku do

znacné miry ovlivnit celkovou miru narodnich uspor.

3.2.4.3 Interakce mezi vefejnymi a soukromymi usporami

Moznou reakci mezi soukromymi a vefejnymi usporami se zabyva tzv.
hypotéza ricardianskeé ekvivalence. ,Striktni forma hypotézy ricardianské ekvivalence

(tzv. hypotéza uplné neutrality viadniho dluhu) fika, Ze pokud vlada snizi svou miru
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uspor, domacnosti si uvédomi, ze budou muset v budoucnosti platit vy$Si dané, a
proto okamzité zvysi svou sou€asnou miru uspor. Vysledkem je, Zze vySe celkovych
narodnich uspor nebude vibec zménéna“ (Roseveare, Leibfritz, Fore a Wurzel
(1996:11)). To by znamenalo 100% vytésiovaci efekt mezi vefejnymi a soukromymi
usporami.

VétSina empirickych studii odmita uplnou ricardianskou ekvivalenci, ale urcita
mira interakce mezi vladnimi a soukromymi usporami je pravdépodobna. Napfiklad
prizkum literatury na toto téma, ktery provedli jiz dfive citovani Callen a Thimann
,ukazal, ze vétSina autord nasla pfiblizné 50% vytésnéni, coz by odpovidalo
koeficientu —0,5. Jejich vlastni ekonometricky vyzkum vede k ponékud vy$Si mife
vytésnéni, asi —0,8 pro domacnosti a —0,4 u podnikl. Stejné tak i Masson, Bayoumi
a Samiei zjistili Ricardiv koeficient ve vysi asi —0,6. To znamena, Ze zvySeni
vladniho deficitu bude ze 60 % vytésnéno zvySenim soukromych uspor a narodni
uspory tak poklesnou ,pouze“ o 40 % vladniho deficitu. V pfipadé rozpoctového
prfebytku by se narodni uspory zvySily pouze o 40 % jeho hodnoty, protoze
zbyvaijicich 60 % by bylo vytésnéno poklesem soukromych uspor. Masson a spol.
navic upozoriuji, Ze vysledna vySe koeficientu je =zavislad také na zpusobu
konsolidace vladni finanéni pozice. Pokles vefejnych vydaji vytésni méné
soukromych uspor nez zvySeni dani. Zaveér je tedy takovy, ze navzdory skutecnosti,
Zze Ricardlv koeficient je relativné vysoky, ma vilada stale prostor pro zvySeni
celkovych narodnich uspor. Nejvhodné&jSim zpusobem se ceteris paribus jevi metoda

snizovani vladnich vydaija.

3.2.4.4 Uspory a penzijni systémy

V této Casti se budeme zabyvat dopadem ruznych penzijnich systému na
narodni uspory. Jak jiz bylo ukazano, v situaci nepfiznivého demografického vyvoje
je pFispévkova sazba nutna k profinancovani stejné vySe penze v PAYG systému
vysSSi nez v pfipadé plné fondového systému. Vidéli jsme také, ze vyvoj realnych
mezd a realnych urokovych sazeb od sedmdesatych let (a v pfipadé USA a UK za
mnohem delSi obdobi) dale zvyraziuje vyhody fondového systému nad systémem
s pribéznym financovanim.

Jiz dfive zminéna studie od autord Mackenzie, Gerson a Cuevas (1997)

analyzovala dopad statniho PAYG penzijniho planu na soukromé uspory. Povinny
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statni penzijni systém vytvaii socialni bohatstvi, které muize vytésnit dobrovolné
soukromé Uuspory. Zavér téchto autorl zni, ze zavedeni statniho penzijniho planu
snizi soukromé uspory, ale vytésnovaci efekt neni uplny (tzn. nizSi nez 100 %).
Podobné i Dayal-Gulati a Thimann zjistili negativni vztah mezi statnimi vydaji na
socialni zabezpeceni (méfeno jako podil na HDP) a drovni soukromych uspor.
Ovsem stejny autor, Thimann, tentokrat spolu s Callen, poznamenava, Ze celkovy
dopad statnich penzi na soukromé uspory nemusi byt tak zfejmy (v souCtu negativni)
a nékdy muize byt i dokonce pozitivni. V situaci, kdy statni systém ,podporuje”
pfedCasné odchody do dichodu, mize paradoxné& dochazet ke zvySeni miry
dobrovolnych soukromych Uspor s cilem zabranit velkému poklesu v zivotni urovni po
odchodu do ddchodu. Podobné v situaci, kdy mezi obyvatelstvem panuje rostouci a
vSeobecné pfijimany nazor, ze statni penzijni systém nebude v budoucnosti schopen
financovat své sou€asné sliby (v disledku nadmérné kumulace implicitniho dluhu —
viz oddil 3.3.1), se mlze stat toto oCekavané selhani statu pobidkou ke zvySeni
opatrnostnich soukromych uspor, opét se snahou minimalizovat pokles Zivotni
urovné po odchodu do dlichodu.

Z predchozich kapitol je zfejmé, Zze mnoho zemi, ve snaze vyfesit problémy
s penzijnimi systémy, provedlo nebo zvazuje CasteCnou privatizaci statnich PAYG
penzijnich schémat. To znamena (CasteCné) nahradit stary, obvykle PAYG a
davkové definovany statni systém novym, plné fondovym a pfispévkové
orientovanym penzijnim planem. Nasledujici pasaz se pokousSi shrnout hlavni
teoretické a empirické zkuSenosti tykajici se dopadu takovéto reformy na narodni
aspory.

Celkova zkusenost mlze byt vyjadiena jednou jednoduchou vétou: privatizace
statniho penzijniho systému nema sama o sobé& zadny vliv na narodni uspory.
Zvyseni soukromych uspor (uspory v povinnych penzijnich fondech) je piné
vytlaeno poklesem vefejnych uspor (tranzitivni naklady v podobé deficitd starého
statniho penzijniho programu). To, co je skute¢né dulezité, spociva ve zplsobu
financovani tranzitivnich nakladd. Jsou-li financovany zvySenim viladniho dluhu,
nema privatizace zadny dopad na narodni uspory. Jsou-li vSak alespon Castecné
financovany vladni finanéni konsolidaci, mohou narodni uspory vyznamné vzruist.

Fiskalni konsolidace Ize docilit zvySenim dani, snizenim vydaju, popfipadé
kombinaci obou metod. Jak jiz bylo uvedeno, sniZeni vydaju je nejefektivng;si

metodou pro zvySeni narodnich Uspor. Existuje vicero zplsobu, jak snizit statni
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penzijni vydaje. MlUzZeme snizit Stédrost systému (napf. snizit tzv. akrualni faktor), Ize
zvysit vék odchodu do didchodu nebo penalizovat pfed€asné diachody. Celkove Ize
proto souhlasit se zavéry studie autort Hviding a Mérette: jestlize reforma penzijniho
systému zvysi narodni Uspory, neni to zplsobeno zménou zplsobu financovani
(PAYG vs. fondy), ale je to dusledek provedené fiskalni konsolidace. V souvislosti
s tim také James (1997a) poukazala na to, Ze tento pozitivni dopad na uspory zavisi
také do urcité miry na prfedpokladu, Ze dobrovolné dlouhodobé uspory a aktiva jsou
nizké a moznosti vyplj¢ek limitované pro podstatnou €ast populace. Podle jejiho
pojeti totiz lidé mohou vnimat povinné penzijni fondy jako potencialni substitut jejich
dobrovolnych uspor, a to navzdory faktu, Zze fondy pouze nahrazuji predchozi
povinny PAYG penzijni systém. Pokusila se i odhadnout vySi tohoto vytésnovaciho
efektu a dospéla kasi 50% pro Australi (pfi zavedeni povinného
zaméstnavatelského plné fondového pilife) a asi 30-40 % v Mexiku (reforma z roku
1997). Nejedna se tak ani zdaleka o plnou miru vytésnéni mezi dobrovolnymi a
povinnymi soukromymi usporami.

Mozny substituéni efekt mezi riznymi ¢astmi soukromych Uspor by mél byt,
podle mého nazoru, v centru pozornosti pfi zvazovani vladni podpory dobrovolnym
soukromym penzijnim programim. Mackenzie, Gerson a Cuevas zjistili na pfikladé
USA, Ze narlst dobrovolnych penzijnich Uspor neni plné vytésnén poklesem jiné
Casti dobrovolnych soukromych uspor. To vede k zavéru, Zze vhodna podpora
soukromych penzijnich plant maze pfispét ke zvySeni soukromych uspor. Na druhé
strané ovSem, za pfedpokladu, Zze vlada podporuje tyto soukromé fondy dariovymi
zvyhodnénimi, muze byt celkovy efekt podpory na narodni uspory nejasny. Adema a
Einerhand (1998) ukazali, ze fiskalni naklady takovéto podpory mohou byt znacné
vysoké. Odhadli jejich vySi na 3,1 % HDP pro Spojené kralovstvi a asi 0,9 % HDP
pro USA vroce 1993. Tyto ,skryté“ vefejné naklady sniZuji pfinos dodatecnych
soukromych uspor a Cisty efekt na narodni Uspory je tak niz8i a miaze byt dokonce
zaporny (Kohl a O‘Brien (1998)). Toto riziko mUze byt jesté vice aktualni, pokud
vezmeme v Uvahu, Ze ve vétSiné zemi (jak jsme vidéli v kapitole 2) jsou soukromé
penzijni fondy pouze doplfikem ke statem poskytovanym penzim. Jejich hlavnim
ucelem je zabezpecit pro vysSi pfijmové kategorie ob&anl lepsi RR nez jim poskytuje
redistribu¢ni PAYG systém. A obecné feCeno plati, Ze |épe situovani lidé budou mit

pravdépodobné i jiné dobrovolné formy soukromych uspor, a proto mohou ceteris
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paribus byt nachylni ke zménam struktury jejich uspor bez vyrazného zvyseni

celkového objemu dobrovolnych uspor.

3.2.5 Penzijni reformy a jejich dopad na ekonomicky rust a finanéni trhy

Neéktefi autofi se také zabyvali myslenkou, zda-li muze penzijni reforma (ve
sméru od PAYG k fondovym systémam) zvySit ekonomicky rast nebo zdokonalit

finan&ni trhy. Nasledujici pasaze jsou kratkym shrnutim jejich zavéra.

3.2.5.1 Ekonomicky rist

Cela idea je zalozena na ocCekavani, ze plné nahrazeni PAYG davkové
definovaného systému fondovym prispévkové definovanym pilifem bude mit pozitivni
dopad na trh prace (jak jiz bylo dfive diskutovano) a mozna dokonce i na narodni
uspory (coz bylo obsahem pfedchozich odstavcu). Tyto pozitivni faktory by mohly
prispét k dlouhodobému a trvale udrzitelnému vyS$Simu ekonomickému rastu. Existuji
dvé metody, jak analyzovat dopad penzijnich reforem na ekonomicky rast. Tou prvni
je empiricka ekonometricka analyza a druhy zpUsob vychazi z teorie nazvané model
pfekryvajicich se generaci (overlapping generations model). Obé metody trpi
ur€itymi nedostatky.

Holzmann (1997a) si zvolil prvni metodu. Analyzoval vztah mezi penzijnimi
reformami a ekonomickym rtstem v Chile. Pouzil jednoduchy regresni model a jeho
zaveérem bylo zjisténi, Zze navzdory omezenym moznostem jeho modelové rovnice
nahrazeni PAYG systému plné fondové financovanym schématem pfispélo
k vynikajicimu tempu rastu chilské ekonomiky v osmdesatych a prvni poloviné
devadesatych let. Nedostatkem tohoto pfistupu je skute€nost, Ze s vyjimkou Chile
nemame zadné alespon stfednédobé zkusenosti s penzijnimi reformami, a proto jsou
k dispozici stale velmi kratké Casové fady, které nemohou pIné vyhovét nékterym
ekonometrickym a statistickym pfedpokladim nezbytnym pro pokrocilou analyzu.

Druhy pfistup, teoreticky, reprezentuje mezi jinymi zejména Kotlikoff. Spolu
s Auerbachem pouZili model prekryvajicich se generaci, ktery poskytuje odhady
zakladnich makroekonomickych ukazatelll za presné stanovenych podminek a
predpokladd. Hlavnim zavérem je, Zze podle tohoto modelu privatizace systému

socialniho zabezpeceni vede k vysSimu ekonomickému rlstu, vy$Si mife investic a
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vyS§§imu rUstu realnych mezd. Privatizace také odstrani distorze na trhu prace a
prispéje tak i k vy8§im usporam, investicim a nasledné i k vy$§imu ekonomickému
ristu. Také model prekryvajicich se generaci ma néktera slaba mista. Jak Hviding a
Mérette poznamenavaji, tento pfistup predpoklada, ze vSichni jedinci jsou identicti —
to znamena, Ze abstrahuje od rozdili mezi muzi a Zenami i od rozdilu z titulu
riiznych pfijmovych skupin. DalSim pfedpokladem je, Ze jedinci jsou pIné racionalni
dopfedu hledici. Obavam se, ze tento predpoklad vrealité zcela neobstoji.
V neposledni fadé model pfekryvajicich se generaci pracuje s hypotézou Zivotniho
cyklu upravenou o predpoklad, Ze jedinci nejsou vystaveni zadnym omezenim vyse
likvidity, coz prfedpoklada existenci perfektnich kapitalovych trhl. Jak jsme jiz vidéli
v pfedchozich Castech této prace, empiricka data pIlné nepodporuji silnou verzi
hypotézy Zivotniho cyklu.

Na zavér tohoto oddilu Ize konstatovat, Ze neexistuje dostatek empirickych dat
potvrzujicich jednoznaCné existenci vazby mezi penzijnimi reformami a

ekonomickym rastem.
3.2.5.2 Finangni trhy

Casto se také muUZeme setkat s nazorem, Ze penzijni reformy pfispivaji
k prohlubovani a zdokonalovani kapitalovych trhi. Zakladni myslenka spociva
v pfedpokladu, ze zruSeni PAYG systému a zalozeni fondového pilife vytvofi novy trh
pro financni investice, zahrnujici také vladni obligace. Stejné jako v pfipadé
ekonomického rastu i zde Celime nedostatku vhodnych dat. Chile je opét jedna
z mala zemi vhodna pro ekonometrickou analyzu, protoze reforma byla zahajena jiz
vroce 1981. Zda se, Ze v literatufe existuje Siroky konsenzus, Ze chilska penzijni
reforma (podpofena prudentni vladni fiskalni konsolidaci a vhodnou regulaéni
politikou) méla silny a pozitivni dopad na rozvoj finan&nich trhd. Mackenzie, Gerson
a Cuevas, stejné tak jako Holzmann (1997a) nebo Griffith-dJones (1998) zastavaji
spolu s jinymi tento nazor. James (1997a) navic podporuje existenci vazby mezi
penzijni reformou a finanénimi trhy také pfiklady zemi jako je Australie nebo
Svycarsko.

S ohledem na vySe uvedené informace se domnivam, Ze lze ocekavat
pozitivni vazbu mezi penzijnimi reformami smérem k pfispévkové definovanému a

fondové financovanému penzijnimu systému a rozvojem domacich finanénich trhu.
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3.3 Oteviené otazky u PAYG a fondovych penzijnich plani

V této Casti bych se rad pozastavil nad nékterymi problémy obou typl
penzijnich systém, které nejsou dosud zcela uspokojivé vyfeSeny a zodpovézeny.
Znalost této problematiky by méla byt pfinosna v dalSich ¢astech této kapitoly, které
se snazi najit optimalni systém penzijniho zabezpeleni a financovani. Nejdfive se
budeme vénovat nékterym problémdm PAYG penzijnich modeld, a poté stejnym

zpusobem prozkoumame i fondoveé financované penzijni schémata.

3.3.1 Problémy PAYG penzijniho systému

V pfedchozich &astech této kapitoly jsme jiz diskutovali nékteré slabiny
davkové definovaného PAYG penzijniho systému. PAYG systémy maji obyCejné
negativni vliv na trh prace, implicitni mira vynosu je v poslednich desetiletich nizsi
nez u fondovych systéml a v dusledku nadmérné redistribuce muize dochéazet
k poklesu celkovych Uspor, zejména u nizkopfijmovych jedincti. PAYG systémy také
asi pfilis nezlepsuji finan¢ni trhy a nepfispivaji zfejmé k podpofe ekonomického
ristu. Smyslem této pasaze je zabyvat se nejvétSim problémem soucasnych PAYG
systému, ktery spociva v jejich dlouhodobé finanéni neudrzitelnosti, coz muize
zapfricinit budouci krize a selhani pfi plnéni jejich zavazka.

VétSina PAYG systému vytvafi implicitni dluh. Systémy slibuji vy3$3i davky, nez
které budou moci pokryt zvybranych prispévkla. Efekt starnuti populace dale
zhorSuje populistické nastaveni vétsiny PAYG planl. Vzrastajici délka Zivota
znamena, ze lidé pobiraji své penze delSi dobu, zatimco pocet téch, co plati
prispévky, se snizuje v zavislosti na poklesu miry porodnosti. Implicitni dluh je tak
predstavovan rozdilem mezi soucasnou hodnotou budoucich pfijmi systému
(zejména pfispévky, ale nékdy také i urokové vynosy, ma-li PAYG systém tzv.
naraznikovy kapitalovy fond) a sou¢asnou hodnotou budoucich zavazkl — penzijnich
davek. Roseveare, Liebfritz, Fore a Wurzel (1996) analyzovali implicitni dluh statnich
penzijnich systému ve 20 ekonomikach OECD do roku 2070 a dospéli k nasledujicim

zavérum (viz Tabulka 4).
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Sloupec predpokladajici 1,5 % miru rastu produktivity a 5% diskontni miru je
tzv. zakladni scénaf. Témér ve v8ech zemich (s vyjimkou USA, UK a Irska)
predstavuje implicitni dluh vyjadfeny jako procento z HDP roku 1994 znacnou
Castku. Tyto vysledky jsou hodné citlivé na pfedpoklady ohledné miry produktivity a
diskontni sazby. NizSi diskontni sazba vede ke zhorSeni implicitniho dluhu. Vliv
produktivity je pro vétSinu zemi stejné orientovany — ¢im vySSi rlst produktivity, tim
vysSi implicitni dluh. Vy3§i produktivita znamena také vysSi rast realnych mezd a
nasledné i vy$Si odvedené prispévky. SouCasné je ale tento pozitivni pfijmovy efekt
pfevazen dvéma faktory. Za prvé, starnuti populace je a bude ve vyspélych zemich
velmi silné a rychlé, tzn. Ze index zavislosti bude rast velmi rychle. To povede
k rostoucim penzijnim vydajam. Druhym faktorem je skute€nost, Ze v mnoha zemich
je vySka penze stale vice nebo méné spojena s urovni mezd v ekonomice. Proto
vysSi rast realnych mezd povede také k narustu vyplacenych penzi. Tato myslenka je
podpofena i daty, protoZze pouze v Italii, UK a Irsku vede vy$Si produktivita prace

k nizSimu implicitnimu dluhu statniho penzijniho systému.

Tabulka 4
Cista sou¢asna hodnota statnich penzijnich systému (% z HDP 1994)

1,5% produktivita 1,5% produktivita 1% produktivita 2% produktivita

3% diskontni 5% diskontni 3% diskontni 3% diskontni

mira mira mira mira
USA -69 -23 -62 -78
Japonsko -159 -70 -151 -237
SRN -134 -62 -111 -163
Francie -198 -102 -185 212
Italie -131 -60 -135 -124
Spojené -36 -24 -58 -9
kralovstvi
Kanada -192 -101 -183 -205
Australie -181 -97 -161 -206
Rakousko -188 -93 -159 -224
Belgie -282 -153 -257 -312
Dansko -416 -235 -363 -482
Finsko -181 -65 -159 -205
Island -138 -66 -116 -165
Irsko -28 -18 -46 -6
Nizozemsko -124 -53 -113 -137
Novy Zéland -401 -213 -345 -471
Norsko -254 -124 =227 -287
Portugalsko -234 -109 -207 -265
Spanélsko -220 -109 -195 -249
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Svédsko 273 -150 252 2298

Zdroj: zaloZeno na Roseveare, Liebfritz, Fore a Wurzel (1996), Tabulka 1, strana 13.

Poznamka: Cista sou¢asna hodnota zaméstnaneckych a zaméstnavatelskych piispévki minus
penze placené do roku 2070, plus existujici aktiva penzijniho systému (USA: 5,8 %
HDP, Japonsko: 37,1 %, Kanada: 5,7 %, Finsko: 25 %, Svédsko: 18 %).

Roseveare a spol. také analyzovali nékolik reformnich moznosti. Ukazali, ze
implicitni dluh muaze byt vyrazné snizen zvySenim dlchodového véku nebo
omezenim Stédrosti systéml. Na druhé strané v mnoha zemich ani tyto strategie
nevyresi zcela uspokojivé problém s implicitnim dluhem. Nejvice rizikovymi zemémi
jsou z tohoto uhlu pohledu Kanada, Australie, Belgie, Dansko a Novy Zéland. Navic
si musime uvédomit, Ze vySe navrzena usporna opatfeni jsou politicky vysoce
nepopularni, a proto velmi obtiZzné proveditelna.

Obcéas se muzeme doslechnout, Ze finanéni potize statnich penzijnich
systémU mohou byt vyfeSeny imigraénim faktorem. Domnivam se, ze to obecné neni
pravda, pokud se souCasné vyrazné nezmeéni vétSinou Spatné nastavené vnitini
parametry PAYG systému (ve smyslu snizeni Stédrosti a nadmérné redistribuce).
Pokud se tak nestane, povede zvySena imigrace k vyS$Sim pfijmim systému, ale
v budoucnu, kdyz byvali imigranti zacnou odchazet do duchodu, se to obrati ve
vy8Si penzijni naroky. Napfiklad IMF (1998a) odhadl Cisty pozitivni efekt imigrace na
statni penzijni systém v Rakousku na asi 1,25 % HDP vroce 2010, rostouci na
1,75 % HDP v letech 2020-2030, ale klesajici do zapornych hodnot od roku 2040,
kdy imigranti dosahnou hranice pro odchod do dichodu. Imigrace tak muze pouze
odlozit cely problém, nikoliv vyfeSit. Navic ve svych Uvahach zcela abstrahujeme od
ostatnich rozpoctovych nakladu spojenych s imigraci jako jsou napfiklad vydaje sité
socialni pomoci, dodate¢né vydaje spojené se Skolami, zdravotni pécCi nebo
s nezaméstnanosti. Pro jednoduchost také naivné predpokladame, Ze vSichni
dospéli imigranti budou schopni prakticky okamzité najit si legalni praci, a tak zacit

prispivat do statniho penzijniho systému.

3.3.2 Problémy fondového prispévkové definovaného penzijniho systému

V nasledujicich pasazich se budeme vénovat nékterym problémum spjatym

s penzijnimi fondy. Zaméfime se zejména na otadzku nakladu pfechodu (tranzitivni
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naklady), problematiku implicitniho a explicitniho dluhu, problém individualniho
rozhodnuti o pfestoupeni ze starého do nového penzijniho schématu (tzv. switching
decision), zminime se i o penzijnich fondech a jejich regulaci a rozebereme takeé

otazku administrativnich naklad penzijnich fondu.

3.3.2.1 Naklady prechodu (tranzitivni naklady)

v wvavs

Rozhodnuti nahradit plné nebo Castecné stary PAYG systém novym fondovym
pilifem znamena, Ze vybrané pfispévky pfestanou proudit do PAYG systému. OvSem
penze stavajicich dichodcul jsou vyplaceny stale z PAYG pilife, ktery se tak dostava
do deficitd. Navic vlady Casto néjakym zplsobem jesté podporuji prfechodné
generace, protoze tito lidé zménili systém penzijniho zabezpeceni, ale platili
prispévky do starého PAYG schématu.

Na druhé strané je ale nutné podotknout, Ze vlada ma k dispozici nastroje
pomahajici minimalizovat tranzitivni naklady. Lze pouzit néjakou formu dluhopist
uznani (napf. v Chile) nebo tzv. kompenzaéni penzi (Argentina). Tyto nastroje
rozkladaji tranzitivni naklady do dlouhého obdobi, pfiemz kompenzacni penze je
rozlozi do delSiho Casového useku nezli dluhopis uznani. Vlada nemusi tranzitivni
generace kompenzovat vlibec (napf. Polsko), pokud stary PAYG systém ma tak
nizkou nebo i negativni implicitni miru vynosu, Ze pfechod do nového systému je pro
mladou a stfedni generaci ziskovy sam o sobé (tj. bez dalsi kompenzace). DalSim
moznym pfistupem je politika britské vlady, ktera diferencuje kompenzaéni podporu
v zavislosti na véku jedince se snahou udrzet vyhodnost soukromych penzijnich
pland a souCasné minimalizovat fiskalni naklady. Jak uvidime pozdéji, mize vlada
také usmeérmovat rychlost pfechodu, a tak ovliviovat explicitni deficit, ktery je nutné
profinancovavat. Navic, jak Arrau (1995) spravné poznamenava, skutecné naklady
pfechodu jsou ,pouze” ve vysi implicitniho penzijniho deficitu krat rozdil mezi realnou
trzni urokovou mirou (cena financovani explicitniho vladniho dluhu) a tempem rastu

realnych mezd.

3.3.2.2 Implicitni a explicitni dluh
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V pfedchozich pasazich jsme se zabyvali vySi implicitniho dluhu statnich
penzijnich systému v nékterych zemich. Privatizace penzijniho systému sama o sobé
nezméni uroven bohatstvi v ekonomice, pouze implicitni dluh se stane explicitnim.
Existuje zde ale riziko tzv. poznavaciho efektu (recognition effect). Jde o to, Ze
ackoliv v nékterych zemich dosahuje implicitni dluh vice nez 200 nebo i 300 % HDP,
zUstavaji v téchto zemich obecné urokové sazby na dlouhodobé vladni obligace
relativné nizké a stabilni. Zda se, Ze trhy nezohledriuji plné vysi implicitniho dluhu ve
svych kalkulacich. V takové situaci i relativné mala konverze implicitniho dluhu na
explicitni mUze vyrazné zvySit redlnou urokovou sazbu z vladnich obligaci, a tak
prodrazit financovani reformy. Proto vlady upfednosthiuji strategii fiskalni konsolidace
(namisto financovani dluhem) pfi planovani penzijnich reforem (napf. Chile,

Madarsko, Polsko a mnoho jinych zemi).

3.3.2.3 Rychlost reformy — switching decision

Vlada muze ovlivnit naklady reformy pomoci modifikace rychlosti a miry
intenzity reformy. Jde zejména o rozhodnuti tykajici se pfechodu mezi starym a
novym penzijnim systémem. Touto problematikou se zabyvali Palacios a
Whitehouse (1998). Switching (tzn. opusténi starého PAYG systému a vstoupeni do
nového fondového pilife) mize byt povinné pro vSechny pracovniky, povinné pouze
pro urcitou ¢ast pracovniki nebo muize byt zcela dobrovolné. Napfiklad v Bolivii
(1997) a Mexiku (1997) zvolili povinnou variantu pro vSechny pracovniky bez rozdilu.
V Polsku (1999) je pfechod povinny pouze pro lidi mladsi 30 let, lidé mezi 30 az 50
lety se mohou rozhodnout dobrovolné. V Chile (1981) a Madarsku (1997) byl
prechod povinny pouze pro nové pracovniky a v Argentiné (1994), Kolumbii (1994)
nebo Peru (1993) nechaly vlady rozhodnuti plné na dobrovolném rozhodnuti
jednotlivcu.

Palacios spolu s Whitehousem jsou zastanci dobrovolného pfechodu pro
stavajici pracovniky a povinného pro nové pracovni sily. Domnivaji se, Ze takovato
reforma bude pro lidi vice pfijatelna a tudiz i snaze politicky prichodna. Hlavni
nevyhodu dobrovolného pfechodu — obtizna predikovatelnost intenzity procesu — Ize
prakticky eliminovat. Z nastaveni parametri penzijniho systému lze odhadnout
znacCné presné, jaka procentni ¢ast zaméstnancu vyuzije moznosti opusténi starého

systému a pfechodu do nového.
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Spolu s dobrovolnym rezimem pfechodu existuje i riziko ,nadmérného
prodeje“ fondovych penzi (over-selling). Pfikladem mulze byt situace ve Velké
Britanii, zejména koncem osmdesatych a poCatkem devadesatych let. Obecné jde o
snahu prodejnich agentl penzijnich fondl presvédcit co nejvice lidi k ucasti ve svém
fondu, protoze vyse jejich odmény byva stanovena v zavislosti na poctu ,pfipsanych
dusi“. Proto nevahaji pouzit témér jakékoliv prostfedky prodat fondy i tfeba starym
lidem, pro které to musi znamenat jasnou ztratu v hodnoté jejich celozivotniho
bohatstvi. VIada ma k dispozici dva zakladni nastroje Celici tomuto nebezpeci. Tim
prvnim je prevence, lze zahajit masivni reklamni kampan s cilem ziskat Sirokou
politickou podporu pro reformu a souCasné vysvétlit lidem reformu, dat jim pfesné
informace a spolehlivé odhady nutné pro jejich rozhodovani. Toto byl pfiklad
Madarska. Vlada tam zalozila nékolik informacnich center po celé zemi, kde se lidé
mohli podrobné seznamit s vladnimi modely, pfedstavami a oekavanimi. Druhou
moznou strategii je trestani penzijnich fondl, které vyuZzivaji své zastupce k nekalym
praktikam pfi ziskavani klientd. Tato metoda byla zvolena viadou Velké Britanie,
ktera donutila penzijni fondy platit kompenzace lidem, ktefi se stali obétmi penzijnich
agentl. Celkova Castka téchto kompenzaci dosahla v poloviné roku 1998 asi 1.2

mild. liber a pfedstavuje to asi 255 tisic vyfeSenych pfipadd (Whitehouse (1998)).

3.3.2.4 Regulacni zaleZitosti

Prestoze jsou fondova schémata provozovana v drtivé vétSiné pfipadu
soukromymi subjekty, hraje vlada v ramci tohoto penzijniho pilife stale vyznamnou
ulohu. Jak jsme vidéli ve druhé kapitole, v mnoha zemich vlada garantuje urcitou
minimalni miru vynosnosti penzijnich fondd anebo dokonce i minimalni vy$ku penze
z téchto fondl. Aby byla vlada schopna splnit tyto garance, musi disponovat ur&itymi
nastroji (i donucovaciho charakteru). Regulacni systém je pravé takovymto
nastrojem. Existuji dva zakladni filozofické pfFistupy k problematice regulace:
drakonicky pfistup (draconian approach) a vice uvolnény pfistup (prudent person
system). Oba dva analyzoval Vittas (1998).

Jeho zavérem je, Ze zemé s rozvinutymi kapitalovymi trhy a s dlouhou tradici
regulacnimu ramci, zatimco zemé s nepfiliS§ vyspélymi kapitalovymi trhy nebo

s zadnou historickou zkuSenosti s penzijnimi fondy by meély pfijmout spiSe tvrdSi
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regulacni pristup. OvSem i tyto zemé& by mély byt pfipraveny postupné uvolnovat
pfisny regula¢ni ramec penzijnich fondd, ruku v ruce s tim, jak penzijni fondy ale i
jejich ucCastnici ziskavaji vice zkuSenosti a stavaji se sofistikovang&jSimi. VSechny
zemé bez rozdilu by ale mély aplikovat pfisna a svou povahou ochranna opatfeni
tykajici se povinnosti (pro vlastniky penzijnich fondl) pouzivat spravcovskych sluzeb,
vyzadovat profesionalni Fizeni aktiv, provadét pravidelné ohodnocovani majetku
penzijnich fondu, provadét pravidelné externi audity, oddélit prostfedky fondu od
prostfedkl vlastniki a vyzadovat minimalni Uroven kapitalového kryti a zajisténi
(naroku ucastniku ve fondu), povinnost pravidelné zvefejhovat rozsahlé informace a
vyvijet systém efektivniho dohledu.

Vittas pfipousti, Ze ,experimentovani s vice uvolnénou regulaci mize byt
vhodné k omezeni nepfiznivych dopadl nékterych vice drakonickych regulaénich
opatfeni®, ale je zastancem prisného regula¢niho rezimu v méné vyspélych zemich,
protoze to ,je nutné k zajisténi jednoduchosti a transparentnosti, pro ziskani vefejné
podpory, pro nabidnuti urCitych jistot a pro vyhnuti riziku pocate¢niho selhani celého
systému® (Vittas (1998:34)). V jiné své praci Vittas (1997) dale poznamenava, Ze
ackoliv je rozvoj finanénich trhu, efektivni regulace a dohled nezbytny, jejich vyznam
v obdobi pfed provedenim reformy byva Casto kritiky a oponenty zveliCovan. Tvrdi,
Ze ani Chile ani Argentina v okamziku zavadéni penzijnich reforem nedisponovaly
zdravym finanénim systémem nebo efektivni regulaci. Naopak byla to (mimo jiné)
penzijni reforma, ktera s velkou pravdépodobnosti méla nejvétsi pozitivni efekt na

cely finan¢ni systém.

3.3.2.5 Administrativni naklady

Fondova penzijni schémata jsou <&asto kritizovana kvuli  vysokym
administrativnim nakladim. Tato otazka predstavuje opravdu zavazny problém,
zejména v latinskoamerickych zemich, kde administrativni naklady dosahuji az dvou
procent z mezd, jak jsme mohli vidét ve druhé kapitole. Vlady si jsou védomy tohoto
problému a zkousi najit zplsob, jak tyto naklady omezit. Liberalizuji napfiklad
postupné regulacni ramec s cilem dosahnout lepSi diverzifikace rizika, vcCetné
investic na zahrani€nich kapitalovych trzich. DalSi moznosti jsou opatfeni smérfujici
k omezeni poctu prestuptd ucastniki mezi jednotlivymi penzijnimi fondy, protoze

marketingové naklady jsou cCasto zakladni pfi¢inou vysokych administrativnich
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nakladu. Méni se také pravidla pro vypocCet garantované minimalni miry vynosu
z penzijnich fondu, protoze se zjistilo, Ze vedou Casto k tzv. stadovému chovani
manazeru portfolii riznych penzijnich fondd. Tyto fondy pak drzi de facto totoZnou
strukturu portfolii ve snaze ,nespadnout” pod stanoveny minimalni limit vynosnosti.

Existuji v8ak i dal8i zpUsoby limitovani administrativnich nakladu. V Argentiné
napriklad vlada vybira pfispévky do penzijnich fondd centralné (podobné jako
v tradiCnich PAYG systémech), a poté je distribuuje jednotlivym fondum. Snahou je
uspofit naklady penzijnich fondd na vybér pFispévkld. V Australii a Dansku jsou
zaméstnanci s vydélky nizSimi nez stanoveny minimalni limit zprosténi od placeni
povinnych pfispévkd. Dlvodem je, ze administrativni naklady penzijnich fondd maiji
Casto spiSe fixni charakter. Nizkopfijmovi jedinci spofi v absolutnim vyjadfeni pouze
malé Castky a relativné vysoké naklady by v jejich pfipadé mohly pUsobit znaéné
degresivné. Jinou moznosti, jak ochranit nizko-pfijmoveé jedince, je zavést cilenou
podporu k jejich usporam. V Mexiku takovato statni podpora existuje, vyplaci se ale
v8em pracovnikim bez ohledu na vysi jejich pfijmd. Dal$i moznosti muze byt
pozadavek, aby administrativni poplatky byly vypoclteny jako procento ze
spravovanych aktiv nebo vybranych pfFispévkd, tzn. zakaz fixnich a pro vSechny ve
stejné vysi uctovanych administrativnich poplatku.

Zavérem lze v souvislosti s administrativnimi naklady penzijnich fond
konstatovat, Ze tento problém je obecné uznavan, a témér ve vSech zemich se
hledaji nové a nové zpusoby snazici se omezit tento druh nadmérnych nakladd,
nékdy s vétSim a jindy s menSim uspéchem. Jak ale ukazuji zahrani¢ni zkuSenosti,

nejsou administrativni naklady zasadni pfekazkou v oblasti penzijnich reforem.

3.4 Idealni penzijni systém

Hlavnim cilem celé tfeti kapitoly bylo ukazat, ze jak PAYG davkové
definovany, tak i pfispévkové definovany fondovy penzijni systém celi rdznym
druhdm rizika a oba systémy jsou také vyrazné odlisné, co se tyce jejich vyhod a
nedostatkll a makroekonomickych dopadu.

V odborné literatufe muzeme najit rostouci konsenzus ve sméru, Ze idealni

penzijni systém by mél byt vicepilifovym schématem skladajicim se jak ze statnich,
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tak i soukromych pilifd. Hlavnim duvodem je moznost diverzifikace rizik spjatych
s jednotlivymi  penzijnimi pilifi. Turner (1997:18) vystizné uvadi, Ze ,rizika
v multipilifovém systému jsou nizsi, protoze pribézné financované i fondové systémy
jsou vystaveny ruznym rizikim, ktera nejsou perfektné korelovana. PAYG systém
socialniho zabezpeceni obnasi riziko, tykajici se velikosti objemu mezd v ekonomice,
jakozto zakladny pro placeni pojistného, ale neni vystaven rizikim finanéniho trhu.
Naopak u prispévkové definovanych planlt je situace opacna, protoze podléhaji
rizkim finan¢niho trhu, ale ne rizikim na trhu prace”. Také lidé ze Svétové banky,
jako je napfiklad Holzmann nebo James, podporuji vicepilifovy systém jako cestu
snizeni celkového rizika penzijniho systému.

Podle mého nazoru mulzeme najit tfi ponékud rozdilné verze idealniho
tiipilifového penzijniho systému. Prvni variaci je model podporovany zejména
Svétovou bankou, druha vychazi hlavné z pfedstav Mezinarodni organizace prace
(ILO) a posledni strategie, nachazejici se kdesi uprostfed mezi pfedchozimi dvéma,

popisuje situaci ve vyspélych, zejména OECD ekonomikach.

3.4.1 Model Svétové banky

Jde o dobfe znamy ftfipilifovy systém (viz napf. World Bank 1994). Prvni pilif
by mél byt povinny a statem provozovany, financovany z vSeobecnych darnovych
prostfedku s cilem redistribuce a pojisténi (proti chudobé a dlouhovékosti). Davky
z tohoto pilife by mély byt fixni (jako tomu je v Argentiné nebo ve Velké Britanii),
jejich vyplata by méla podléhat testiim potfebnosti (majetkovym ¢&i pfijmovym — napf.
Australie). Davky by pfipadné mohly byt koncipovany ve formé minimalni penzijni
garance (viz Chile nebo Mexiko). Darova zakladna pro financovani této davky by
méla byt co mozna nejSirsi, aby se naplnil cil redistribuce.

Druhy pilif by mél byt tvofen povinnymi soukromé& spravovanymi a
prispévkové definovanymi penzijnimi fondy. Toho mize byt dosazeno jak formou
osobnich penzijnich Gc¢td, tak i zaméstnavatelskymi penzijnimi fondy. Trh penzijnich
fondd by mél byt vhodné regulovan podle miry rozvoje domaciho kapitalového trhu.

Posledni, treti pilif by mél byt tvofen dobrovolnymi fondy poskytujicimi
moznosti zvySeni tzv. RR pro lidi, ktefi budou chtit jesté vy3Si zabezpeceni pro stafi,
nez nabizi prvni dva pilife. VIada mize podpofit tento pilif dafiovymi ulevami. Mély

by byt zavedeny ov§em pouze v pfipadé, kdy bude racionalni didvod se domnivat, Zze
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danové vyhody pfispéji k celkovému zvySeni narodnich uspor a nepovede to pouze
ke zméné struktury soukromych uspor. Musi se vzit v uvahu také skryté fiskalni
naklady téchto dafiovych zvyhodnéni.

Svétova banka uvadi, ze urcité formy vicepilifového penzijniho systému
mlizeme najit i ve vyspélych zemich typu Australie, Dansko, Nizozemsko, Svycarsko
nebo Velka Britanie. Ve skute¢nosti vSak musime podotknout, ze ani v téchto zemich
neodpovida struktura prvniho pilife plné pfedstavam Svétové banky, protoze namisto

financovani z danovych zdroju pouziva prostfedky z vybraného pojistného.

3.4.2 Model Mezinarodni organizace prace (ILO)

Podle Gillion (1997) preferuje ILO také tfipilifovy penzijni systém, zahrnujici
jak zaméstnance, tak i zaméstnavatele jakozto platce pfispévku. Tento systém by se
mél skladat z nasleduijicich pilifu:

e Minimalni prvni pilif zaméfreny proti chudobé, univerzalné dostupny, ale davky by
mély podléhat testim potfebnosti, mize byt financovan ze vSeobecnych
danovych zdrojli a davky by meély byt indexovany.

* Povinny statni PAYG systém, ktery poskytne pfijatelnou miru penzijnich davek.
Davky by se mély indexovat podle vyvoje inflace a placeni pfispévkl by mélo
podléhat uréitému maximalnimu vydélkovému stropu.

* PIné fondové financované, pfispévkové definované, snad i soukromé spravované
penzijni plany, které by mély byt koncipované jako doplnék ke statnimu pilifi.
Zahrnovaly by jak zaméstnavatelska, tak i individualni fondova schémata. Jejich

¢innost musi byt pozorné monitorovana a regulovana.

Mezi pojetim Svétové banky a ILO existuji urCité rozdily. Obé& organizace se
shoduji na roli a prostfedcich prvniho pilife a viceméné se také shoduji ohledné
tfetino pilife (i kdyz SB vice zdUraziiuje soukromé spravovani penzijnich schémat
v tomto pilifi). Rozdily jsou ale evidentni ve druhém pilifi, ktery pfedstavuje hlavni
¢ast obou modell. Svétova banka upfednostiiuje povinné, soukromé& spravovane,
prispévkoveé orientované a fondové financované penzijni plany, zatimco ILO navrhuje
také povinny, ale statni a PAYG financovany penzijni plan. Neni uz dale

specifikovano, ma-li se jednat o davkové definovany nebo pfispévkové orientovany
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(v tomto pfipadé tedy notional funding) penzijni systém. Svétova banka by chtéla
zruSit souCasny PAYG systém, zatimco ILO véfi, ze je mozné tradi¢ni systém

reformovat a nadale poskytovat hlavni ¢ast penzijnich davek jeho prostfednictvim.

3.4.3 Model OECD

Obecny popis penzijnich reforem ve véts§iné OECD zemi Ize najit napfiklad ve
studii autort Kalisch a Aman (1997). Jejich hlavni zavér zni, Ze reformy penzijnich
systéml ve vétSiné zemi OECD jsou zaloZeny na zlepSovani finanéni stability
pribézné financovaného penzijniho systému (sniZzeni $&tédrosti nebo zvyseni
prispévkll) a na podpofe soukromych penzijnich program( ve sméru posileni ulohy
fondového financovani v poskytovani budoucich penzijnich davek. ,Nejpopularngjsi*
cesta snizeni Stédrosti PAYG systému zahrnuje snizeni objemu celkové vyplacenych
davek, méné Stédrou indexaci davek, zvyseni poctu let nutnych k ziskani naroku na
davku, upravu vyplacenych davek v zavislosti na primérné zbyvajici délce Zivota
novych generaci duchodct a zvySovani duchodového véku.

Domnivam se, Zze zemé OECD jsou z hlediska reforem svych penzijnich
systému nékde mezi vySe prezentovanymi dvéma modely. Tyto zemé jiz vétSinou
mély dvoupilifovy penzijni systém skladajici se ze statniho PAYG schématu a
soukromych, ale dobrovolnych penzijnich pland. Spolu s postupnym zhorSovanim
finanéni pozice statnich systému vSak i zde museli pfemyslet o zménach a nékteré
staty se rozhodly jit cestou ffipilifového penzijniho planu. Proto muzeme vidét
napfiklad ve Svycarsku, Finsku nebo Svédsku, Ze vlada poZaduje po ob&anech
povinnou ucast ve dvou pilifich (PAYG a pIné fondovy). Jiné feSeni pfedstavuje
moznost Castecné opustit stary PAYG systém, jako je tomu v Japonsku a Velké
Britanii. Tretim zpUsobem je zalozit davkové definovany (a vétSinou PAYG
financovany) plan, ktery nedokaze poskytnout adekvatni davky pro stfedni a
vysokopfijmové skupiny obyvatelstva, a souCasné proto podporovat soukromé

uspory na stafi. Touto cestou jdou napfiklad USA a Kanada.

3.4.4 Shrnuti
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Domnivam se, ze navzdory urCité nekonzistentnosti vySe prezentovanych tfi
modell muizeme dospét k nékterym obecnym zavérlim, tykajicim se struktury
idealniho penzijniho systému.

Za prvé nesmime pustit ze zfetele, co je hlavnim cilem statniho penzijniho
systému. Podle Blommestein, Hicks a Vanstont (1997) timto cilem penzijniho
systému je uspokojit zakladni dlichodovépfijmové pozadavky, byt jak stabilnim tak i
dostate¢né flexibilnim a pomahat tak udrzet zivotni uroven duchodca.

Definice zivotniho standardu je, podle mého nazoru, zakladem pro navrzeni
celého penzijniho systému. Systémy socialniho zabezpecCeni v Evropé obecné
feCeno maji dlouhou tradici a vysokou miru pokryti populace. Na druhé strané,
vladou provozované systémy v zemich napfiklad Latinské Ameriky vykazovaly ¢asto
spiSe kratSi historii s nepfili§ pozitivnimi vysledky (napfiklad i kvlli vysoké a trvalé
inflaci v sedmdesatych a osmdesatych letech) a byly celkové typické nizkou mirou
pokryti populace. To byly asi hlavni divody, pro¢ nebylo v Latinské Americe pfili$
obtizné a neprosaditelné nahradit téméf plné statni penzijni systémy novymi,
soukromé spravovanymi penzijnimi plany. Navic v dobé latinskoamerickych reforem
nebyly PAYG systémy jesté plné ,dospélé” (diky velmi pfiznivé demografické skladbé
obyvatelstva), a proto také implicitni dluh téchto systému nebyl tak velky jako je tomu
nyni ve vétsiné vyspélych zemi.

Startovaci pozice vyspélych zemi je a byla naproti tomu znacné odliSna.
Soukromé penzijni fondy meély v nékterych zemich dlouhou historii, ovSem na
dobrovolné bazi. Navzdory tomu se domnivam, Ze jsme v pribéhu €asu svédky
urCitt pomalé konvergence mezi penzijnimi systémy v celosvétovém méfitku.
Posledni reformy v Latinské Americe (devadesata léta) jsou v mnoha smérech
odliSné od chilského modelu a na druhé strané& mdzZeme najit stale vice rozvinutych
zemi, které zavadi do svych penzijnich systému nékteré ,latinskoamerické“ prvky.
Podle mého nazoru je tato urCita stfedni cesta tou nejvhodnéjsi pro vétSinu zemi,
jednopilifovy statni penzijni systém.

Na uplny zavér celé této kapitoly bych rad uvedl nékolik principl tykajicich se
penzijnich reforem. Jsou zaloZzeny na studii OECD ,Maintaining prosperity in an
aging society“ (OECD (1998:4-5)).
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. Statni penzijni systémy, danové systémy a socialné transferové programy by

mély byt reformovany ve sméru odstranit pobidky k pfed€asnym odchodim do
dlchodu a odstranit finan¢ni znevyhodfiovani pozdéjSiho odchodu do diuchodu.
Bude se muset zacit mnoho reforem zajistujicich, aby pro star§i zaméstnance
existovaly vhodné pracovni pfilezitosti, na které by tito zaméstnanci méli
odbornost i kompetence.

Vlady by mély jit cestou fiskalni konsolidace a snizovani bfemene vefejného
dluhu. To obnasi i postupné sniZzovani statnich penzijnich davek a oCekavanych
zvySovani pfispévkové sazby.

Dlchodové pfijmy by mély byt poskytovany mixem danové transferovych
systém, fondové financovanych systéma, soukromych uspor a vydélkd. Cilem je
diverzifikace rizika, leps$i sdileni nakladd mezi riznymi vékovymi generacemi a
zajisténi vétSi miry flexibility rozhodovani jedincu o velikosti svych penzijnich
pFijmu.

Rozvoj fondovych schémat by mél jit ruku vruce s vyvojem infrastruktury
finan&nich trha, véetné vytvoreni moderniho a efektivniho regulaéniho ramce.

Na celonarodni urovni by méla byt nyni vénovana zasadni pozornost zajisténi
urCité harmonizace reforem (nejen penze, ale i zdravotnictvi atd.) vyvolanych
efektem starnuti populace a také zajisténi Siroké podpory vefejnosti pro tyto

zmény.



