PENZIJNi REFORMA V CHILE: AKTUALNI VYVOJ PLNE
FONDOVEHO DC SYSTEMU A ANALYZA DOPADU

Petr Brabec, Karina Kubelkova, Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Uvod

V souvislosti s v§eobecnymi volbami v Chile v listopadu 2013 zacala laicka 1 odborna
vetejnost diskutovat o chilském penzijnim systému a jeho moznych zménach. Systém
byl kritizovan napfi¢ politickym spektrem, pfedev§im kvili vyraznym rozdilim
ve vyplacenych diichodech (viz napt. Economist Intelligence Unit, 2014). Byla navrho-
vana i radikalni feSeni, kterd obsahovala rizné formy navratu k pribéznému systému
financovani. Mezi zastance vyznamnych zmén chilského penzijniho systému pattila
napiiklad i soucasna prezidentka Chile Michelle Bacheletova (ve funkci podruhé,
posledni mandat od 11. bfezna 2014). Aktualni stav debaty v zaii 2013 v Ceské repub-
lice prezentoval na vyro¢ni prednaSce Liberalniho institutu i byvaly ministr financi
a guvernér centralni banky Chile Carlos F. Céaceres.

Chilsky systém vynika transparentnosti a jednoduchosti a zaroveil minimal-
nim zatizenim statni pokladny, coz je v pfimém kontrastu se systémy ve vétSing
zemi Evropské unie ¢i v USA, jejichz problémy byly navic vyrazné zhorSeny posledni
krizi (viz napf. Economist Intelligence Unit, 2014). Podle prestizni studie Melbourne
Mercer Global Pension Index pro rok 2013 dosahlo Chile s hodnocenim B! na 4. nejlepsi
misto z 20 hodnocenych zemi s riiznymi penzijnimi systémy, pfi¢emz umisténi zem¢é
se zlepSuje. Mezinarodni instituce tudiz v takové mifte chilsky penzijni systém kritice
nepodrobuji, zasadni odborné texty o chilské reformé a fungovani systému pochazeji
prevazné z 80. a 90. let 20. stoleti. V Ceské odborné literatue uceleni dostupnych
poznatkli o penzijni reform¢ v Chile a analyza dostupnych dat zcela chybi.

Chilsky penzijni systém ma v soucasnosti tfi slozky (pilite). Prvni pilif je redis-
tributivni, druhy spoc¢iva v povinnych individudlnich t¢tech a tieti pilit je dobrovolny.
Chilska penzijni reforma byla spusténa v roce 1981, tedy osm let po pievratu generala
Pinocheta, a spocivala pravé v zavedeni druhého, ptispévkoveé definovaného (typ DC,
defined-contribution) pilife v podobé systému individualnich uéta. Clanek se zaméfuje
na obdobi pfechodu ze ,,starého* penzijniho systému s dominantnim prvnim pilifem
na systém ,,novy*, specificky pro Chile, s dirazem na problematiku piechodu a analyzu
dopadt az do soucasnosti tam, kde jsou dostupna data. Vzhledem k tomu, Ze nejsou
dostupné dlouhé ¢asové fady, autofi textu vysli z dat jiz existujicich studii a podle
skutec¢ného vyvoje veli¢in a poslednich dostupnych predikci rekonstruovali pro ucely

1 Nejlepsi hodnoceni je A, nejhorsi E.
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tohoto ¢lanku casové fady od 70. ¢i 80. let 20. stoleti za soucasného vyuziti nejnove;-
Sich dat z roku 2013.

Pravé vliv ptechodu na rlst penzi je v soucasnosti v Chile velice ¢astym tématem
odbornych i laickych debat. Cilem prace je empirické potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy,
ze ptechod z pribézného systému financovani na kapitalovy systém znamenal v Chile
znatelné zvySeni penzi, a to diky niz8i dailové zatézi a vytvarenym usporam, a zaroven
mél pozitivni dopady na ekonomiku, zejména na HDP a statni rozpocet. Prace se
soustedi pouze na tyto aspekty s vylou¢enim dal$ich dopadi, napiiklad na nezamést-
nanost, zdravotni systém, miru chudoby a dalsi veli¢iny, které vyzaduji vlastni separatni
analyzu.

Piinosem clanku je zaroven i uceleni dostupnych poznatkll o chilské penzijni
reformé vcetné téch nejnovéjsich, které v soucasnosti v Ceské odborné literatufie
chybgji. Diskuze nad vyvojem a souc¢asnym stavem penzijniho systému v Chile je o to
fungovani dojde k jeho zruseni koncem roku 2015% Podobné na tom jsou i ostatni
zem¢ sttedni Evropy — Polsko, Mad’arsko nebo Slovensko.

Text ¢lanku je strukturovan do tif ¢asti. Prvni kapitola shrnuje vyznamné studie
a komentuje kvalitu a zdroje dat, s nimiz se ve stati dale pracuje. Druhd cast se zaméiuje
na souvislosti a divody piechodu z pribézného systému na systém kapitalovych act.
Treti kapitola shrnuje hlavni dopady zavedeni nového systému, a to ve tiech vybranych
smérech — na agregatni tispory, HDP a na statni rozpocet. Zavér poznatky sumarizuje,
prezentuje je v SirSich souvislostech a nastinuje dalsi mozny vyvoj.

1.  Vyznamné studie

O tak zvané privatizaci Chile po pievratu roku 1973 byla publikovana fada odbor-
nych praci a ¢lankd, z nichz vétSina byla napsana chilskymi autory anglicky. Tyto
publikace se daji rozdélit do tfi skupin dle obdobi jejich vzniku. Zdroje z 90. let
20. stoleti shrnuji situaci pfed reformou a reformni proces, a pro autory jsou piedevs§im
zdrojem dat. Data z 60. az 80. let 20. stoleti z Chile jsou Cerpana zejména z publi-
kace Chilean Economy (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994), vydané pod zastitou
The Brookings Institution.> Autofi v ni vyhodnocuji stabiliza¢ni politiku, hospodaisky
rust, privatizaci, reformu systému socialniho zabezpeceni a hospodarské reformy. Data
o nastaveni systému a informace o samotném ptrechodu jsou Cerpany z dosud nejob-
séhlejsi publikace o socialnich reforméch v Chile béhem 80. let 20. stoleti s nazvem
Combating Poverty (Castaneda, 1992), vydané Mezinarodnim centrem pro hospodat-
sky rust v San Franciscu®. Prace shrnuje a analyzuje reformy socialniho systému se
zameéfenim na zmirnéni chudoby. K ziskani informaci o pfechodu na novy systém bylo

Usneseni Vlady CR ze dne 12. 11. 2014 ¢. 917 (Utad vlady CR, 2014).

Jeden z nejstarSich think tankti ve Washingtonu, D. C. specializujici se na vyzkum ve spolecenskych
védach, pfedevsim v ekonomii.

4 Neziskova organizace zalozena U. S. Agency for International Development.
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vyuzito i vzpominek a odbornych praci tehdejSiho ministra prace a socialnich véci
Chile José Pifiery (Pifiera, 2014) a tehdejsi ministryné financi Chile Francisky Castro
(viz Ruiz-Tagle; Castro, 1998).

Publikace z pielomu tisicileti jiz vychazeji ze zkuSenosti s fungovanim chilského
systému a penzijni reformu bilancuji. Jedna se predevsim o odborné prace pro mezina-
rodni organizace, jako jsou Svétova banka nebo Organizace pro hospodaiskou spolu-
praci arozvoj (dale OECD), a to zejména Chile ‘s pension reform after 20 years (Acuia;
Inglesias, 2001), formujici doporuceni pro ostatni zemé reformujici penzijni systémy,
dale Macroeconomic Effects of Pension Reform in Chile (Corbo; Schmidt-Hebbel,
2003) zaméfujici se na kvantitativni vyhodnoceni makroekonomickych dopadi re-
formy prostrednictvim tfech kanala — trhu prace, kapitalového trhu a Uspor a inves-
tic, a studie The Chilean Pension System (Yazigi, 2003), vydana vrchnim dozorovym
organem nad administratory penzijnich fonda v Chile,’ ktera shrnuje zmény chilského
penzijniho systému, jimiz prosel za dobu své existence.

V roce 2008 prodélal chilsky penzijni systém pomérné vyznamné zmeény.
Naptiklad prvni pilit byl v roce 2008 podstatné rozsifen vlivem staronové prezidentky
Michelle Bacheletové (viz napt. Inglesias, 2009). Pravé z roku 2008 a let nasleduji-
cich pochazi studie, které se zaméiuji na mozny vyvoj systému do budoucna. Mezi
nejcitovanéjsi studie patii Pension reform in Chile revisited: what has been learned?
(Inglesias, 2009), vydana OECD.

Informace o poslednim vyvoji jsou ¢erpany piedevsim ze zaznamti Komise Senatu
Chile k dichodové reformé z let 2013 a 2014 a studie Mds alld de las Pensiones
Contributivas: Catorce experiencias en América Latina® (Rofman; Apell; Vezza, 2013),
vydané Svétovou bankou a popisujici snahy zemi v regionu, které smétuji ke zvySeni
pokryti pracovnikd diichodovymi systémy.

Vsechna zjisténa, zejména statisticka data jsou ovétena dalSimi novéjsSimi zdroji,
a to vSude, kde to bylo mozné. Je nutné pocitat s tim, ze divéryhodnost starSich statis-
tik je na niZ8i Grovni, a to zejména kvuli tehdejSimu politickému rezimu.

2. Prechod z priibézného systému na systém kapitalovych uéta

2.1 Uvod do problematiky pifechodu

Béhem vlady levicového prezidenta Allendeho’ existoval v Chile systém prubézného
financovani penzi, ktery byl doplnén o velice komplikované spofeni do takzvanych
Cajas®, kter¢ se lisilo podle vykonavané profese platce. Poc¢atky tohoto systému sahaly
az do roku 1924, od kterého se procento odvodl na socidlni pojisténi neustale zvySo-

Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (dale SAFP).
Beyond Contributory Pensions: Fourteen Experiences in Latin America.
Salvator Allende byl prezidentem Chile mezi lety 1970 a 1973.

0 3 SN W

Cajas — volné pielozeno ,,0lozny* — byly spravci prostiedkti odvadénych v ramei jednotlivych
odvétvi/profesi fungujicich na principu PAYG.
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valo (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994, str. 258). Socialni a zdravotni pojisténi
v obdobi zmény rezimu v roce 1973 piedstavovalo vice nez polovinu ze zdanitelného
prumérného piijmu obyvatele Chile (Castafieda, 1992, str. 165). Zaméstnanec m¢l
vSak jesté platit dan€, coz ddle vyznamné snizovalo Cisty piijem obyvatel a ve finale
vedlo k socialni i finan¢ni neudrzitelnosti tohoto systému. Mezi jednotlivymi profe-
semi existovaly navic rozdily v odvodech, které se pohybovaly v desitkach procent.
V den pievratu odvadéli manualné pracujici necelych 50 % z piijmt na socidlni pojis-
téni, nemanudalné pracujici pro soukromé firmy necelych 60 %, ale statni zaméstnanci
jen 25 % (Castaiieda, 1992, str. 192—-193).

Nasilné prevzeti moci generalem Pinochetem 11. zati 1973 vytvotilo podminky
pro liberdlni reformy stojici na myslenkach Miltona Friedmana (viz napt. Martinez,
Diaz, 1996). General Pinochet se po dalSich ¢trnact let snazil o liberalizaci ekonomiky
ve smyslu svého vyroku z roku 1987: ,, Nas narod se snazi, aby byl zemi viastnikii,
nikoliv proletari (Pinochet, 2014). Liberalizace, respektive ekonomické zmény
v 70. a 80. letech 20. stoleti byly provedeny ve $kolstvi, zdravotnictvi, sektoru bydleni,
doslo také k decentralizaci Chile (vytvofeni samospravnych regionil) a zejména
k reformé penzijniho systému (Castafieda, 1992, str. 215-220).

K prvni parametrické upravé dosavadniho diichodového systému doslo jiz v roce
1974 (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994, str. 272-273). Nicméné hlavni reformy
se Chile dockalo az pozdéji. Fundamentalni zména penzijniho uspotadani spocivala
v nahrazeni pribézného systému financovani, dopInéného o slozité sektorové spoteni
za jednotny povinny rezim kapitalovych uctl, ktery byl navrzen tehdej$im ministrem
José Pinerou’ roku 1980 a zacal fungovat na jate roku 1981 (Pifiera, 2014).

2.2 Davody pro reformu

Jak bylo nastinéno vySe, hlavnimi divody pro reformu bylo piedev§sim neudrzi-
telné financovani pribézného systému. Jednalo se zejména o nasledujici ¢tyfi hlavni
problémy.

Prvnim problémem byl zvySujici se deficit dichodového uctu, ktery v roce 1980
¢inil okolo 3 % HDP (Terrier a kol., 2005, str. 7). Ve své studii z roku 1983 Gert
Wagner vypocital, ze bez zasadni reformy by se deficit statniho rozpoctu v roce 2000
pohyboval mezi 10-16 %, pri¢emz statni Gcast na systému by v tom piipad¢ vzrostla
na vice nez 20 % HDP (Acufia; Inglesias, 2001, str. 21).

Zadruhé se prudce snizoval pomér prispivajicich do systému (zaméstnanci) a ze
systému profitujicich (penzisté). Svého minima tento pomér dosahl v roce 1974,
kdy byl 2:1 (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994, str. 272-273), pfitom jesté v roce
1955 to bylo 12:1 (Acuna; Inglesias, 2001, str. 22). Kromé demografickych zmén
méla na zménu poméru hlavni podil velkorysost systému, kdy néktetfi zaméstnanci

9  José Pifiera je povazovan za hlavniho tviirce diichodové reformy. V roce 1978 se stal ministrem
prace a socialnich véci a jeho hlavnim tkolem bylo vytvofit dichodovou reformu. Je bratrem
byvalého prezidenta Chile Sebastiana Pifiery (ve funkénim obdobi v letech 2010-2014).
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prispivajici do statem zvyhodnénych Cajas odchézeli do penze jiz ve 42 letech (Terrier
a kol., 2005, str. 7). Systém se rovné€z potykal s obrovskou byrokracii a netransparent-
nosti— v den prevratu existovalo 32 riznych Cajas a v ramci nich okolo stovky riznych
programil diichodového spoteni (viz napt. Yazigi, 2003). Rozdily byly obrovské, redlné
teoretické kumulované zhodnoceni prvniho piispévku do systému od chvile nastupu
na trh prace se pohybovalo od 57 do 804 % (Acuia; Inglesias, 2001, str. 21-22). Lidé
se pritom pro jednotlivé Cajas a programy nemohli svobodné rozhodnout.

Zatfeti — v porovnani s ostatnimi vyspélymi zemémi byli zaméstnanci v Chile
zatizeni vysokymi odvody na socialni pojisténi, které se liSily zejména podle profesi
a zaméstnavatele (vefejny vs. privatni sektor). Jak ukazuje graf 1, v roce 1973 Cinily
odvody na socialni pojisténi v ptipadé kvalifikovanych zaméstnancti (nemanualnich
pracovnikll) cca 25% ze zdanitelného piijmu, pokud byl jejich zaméstnavatelem
vetejny sektor, a témét 60% v piipad€, ze zaméstnavatelem byla soukromd firma.
Rozdil byl tedy vice nez 35 procentnich bodu (Castafieda, 1992, str. 164—165).

Graf 1
Odvody jednotlivych profesi do starého systému v letech 1925, 1937, 1945, 1955, 1965
a 1975-1980 v % zdanitelné mzdy
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Zdroj: vlastni Uprava dle Castafieda (1992, str. 165)

2.3 Zakladni principy nového systému

Ve své studii pro Svétovou banku definovali Acufia s Inglesiasem (2001, str. 5-6)
nekolik zakladnich principti, které jednoduse popisuji fungovani celého systému.
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Po doplnéni a upravé podle Castaiedy (1992, str. 170—-174) se jedna o nasledujicich
osm bodu:

1) Kazdy tcastnik nového systému si povinné kazdy meésic spoii na svém vlastnim
investiénim uctu 10 % ze své hrubé mzdy.

2) Vyse starobni penze zalezi na celozivotnich ziro¢enych usporach na privatnich
uctech. Odchod do penze je od roku 1981 nastaven na 60 let pro Zeny a 65 let pro
muze.

3) Pro pripad invalidity ¢i smrti se povinng kazdy pracujici pojist'uje, a to v primeéru
okolo 3,4 % ze své mzdy (z této Castky se plati i administrativa spravct fondt).'

4) Kazdy ucastnik ma pravo zvolit si jakéhokoliv spravce svych prostiedki (Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones, dile AFP) a voln¢ mezi spravci v pribéhu
spoieni prechazet.

5) AFP jsou soukromé investicni spolecnosti, které spravuji a investuji prostfedky
prispévateld.

6) Existuje moznost vybrat si z nékolika riznych investi¢nich programt v jednot-
livych AFP, a to na zakladg¢ jejich rizika a vynosu. Stat tuto volbu ¢aste¢né regu-
luje, zejména u starSich piispévateli.

7) Po dosazeni dichodového véku ma penzista moznost zvolit si ze tii riznych vyplat
svého dosavadné€ naspotfeného jméni u AFP.

8) Stat ma v celém systému jen podpiirnou roli. Jedna se zejména o garanci inves-
tovanych prostfedkl (ve smyslu ru€eni) v pfipadé krachu AFP, poskytovani mini-
malni penze a o dalsi dohled a regulaci celého systému.

vvvvv

rozhodnout o ptechodu do nového systému. Kazdy, kdo vyuzil moznosti pfechodu
na kapitalové Ucty, se ale jiz nadale tidil novymi pravidly. Mladi lidé, ktefi na trh prace
poprvé vstupovali v roce 1983 a v letech pozd¢jsich, vstupovali do nového systému
povinné ze zakona. Do konce roku 1981 zaménila stary PAYG systém za kapitalové
ucty vice nez polovina zaméstnanych a na konci roku 1983 novy systém vyuzivalo jiz
pres 70 % zaméstnancd (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994, str. 179-180).

2.4 Financovani prechodu

Z hlediska financovani prechodu bylo nutné vyiesit dvé zasadni otazky. Zaprvé — zajis-
téni prostiedkd na realizaci reformy v takovém rozsahu, aby nebyla ohrozena stabi-
lita rozpoétu. A zadruhé — zpUsob, jak vynahradit novym tcastnikiim systému jejich
predchozi ptispévky ve starém systému.

10 Kazda investi¢ni spole¢nost ma pravo si stanovit vlastni administrativni naklad a vysi pojisténi (jako
procento z odvodu), které je ale jednotné pro vSechny ucastniky a znaji ho pfi vstupu do fondu.
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V roce 1974 vlada na doporuceni ekonomi rozhodla o nutnosti ziskani jednora-
zového baliku penéz na financovani reformy (viz napft. Yazigi, 2003). Druha mozZnost
— financovani reformy pribézné — byla zamitnuta jako piili§ riskantni (Bosworth;
Dornbusch; Laban, 1994, str. 272). Od roku 1975 se tak zacaly tvofit rozpocCtové
pfebytky v ramci zdkona, ktery pocital se stabilnim snizovanim vSech statnich vydaja.
Pottebny objem financi byl naakumulovan diky radikalnimu snizeni statnich investic
a poctu uradi, prodejem statniho majetku, tedy privatizaci, a v neposledni fad¢ zruse-
nim fady socialnich transfert. Podil socialnich davek na HDP ale ziistaval konstantni,
stejné jako podil celkového vybéru dani na HDP (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994,
str. 273-275).

Tabulka 1 ukazuje piebytky statniho rozpoc¢tu Chile mezi lety 1977 a 1980, a to
jak v chilskych pesetach (CLP), tak v procentech HDP. V tabulce je rozliSen pebytek
bez zapocteni privatizace a piebytek s jiz zapoctenym piimym vlivem privatizace.
Smyslem je rozlisit rozsah skute¢nych tspor (viz piebytky bez privatizace), které se
tykaly predevsim socidlniho systému a byrokratického aparatu, od rozsahlych prodeji
statniho majetku, které prebytky ovliviiovaly ve vyrazné vétsi mire.

Tabulka 1
Vyvoj prebytkl statniho rozpoctu v Chile mezi lety 1977-1980
prebytky statniho prebytky statniho celkova vyse
rozpoctu rozpoctu HDP riist HDP
rok (v % HDP) (v mld. CLP, 1977) (v mid. CLP)
bez privati- s priva- be; pri- s pr|v§t|- realny 1977 realny v %
zace tizaci vatizace zaci
1977 0,10 0,90 0,30 2,70 300,00 9,90
1978 1,50 2,20 4,95 7,25 329,70 8,20
1979 3,30 5,20 11,77 18,55 356,74 8,30
1980 4,50 5,50 17,39 21,25 386,34 7,80

Zdroj: vlastni vypocty dle Bosworth, Dornbusch, Laban (1994, str. 32-33, 82 a 274)

vydanim takzvanych ,,uznavacich* dluhopisti. Ty byly uroceny realnymi 4% rocné
a pi1 odchodu do dichodu je z jejich vyse vyplacen statem dichod jako ptidavek
k Castce, kterou si za sviyj zivot prispévatel uspofil na svém uctu u AFP (Castafieda,
1992, str. 177).

3. Analyza dopad(i nového systému

Dopady nového systému budou v této kapitole sledovany ve tfech smérech, a to
z hlediska ptispévatele do systému, z hlediska dopadi do ekonomiky, a samostatné
i z hlediska dopadt do rozpoctu.
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3.1 Dopady na prispévatele

Vlozené penize jsou v Chile pfispévatelim v ramci jejich kapitalovych ucti zhodno-
covany. V grafu 2 je zobrazeno prumérné realné zhodnocovani mezi lety 1981-2013
v realnych chilskych pesetach (UF)!! v povinnych fondech vedenych AFP. Vypocet je
proveden jednoduchym primérem z dat FIAP a SAFP'2. Na levé ose Y je kumulovana
navratnost prvniho ptispévku z kvétna 1981.

Graf 2
Pramérné realné procentualni zhodnoceni v povinnych fondech vedenych AFP (jednoduchy
pramér) mezi lety 1981 a 2013
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Zdroj: vlastni vypocty dle FIAP (1981-2005) a SAFP (2006—-2013)

Pokud tedy pramérny ptispévatel piesel do nového systému ihned po jeho
zahajeni a v kvétnu 1981 bylo z jeho mzdy odvedeno do AFP napiiklad 1 000 CLP,
na konci roku 2007 mél z téchto konkrétnich 1 000 CLP jiz 12 870 CLP, a to ocisté-
nych o inflaci. Na konci roku 2008 ale tento stfadatel pfisel o necelych 20 % z ¢astky
12 870 CLP a zbylo mu z onoho prvniho ptispévku pouze 10 440 CLP."® Tento vyvoj
ukazuje i na hlavni nevyhodu celého fondového systému, tedy jeho extrémni nachyl-
nost na vykyvy finan¢nich trhi.

11 Vlastni vypocty podle FIAP a SAFP ¢aste¢né potvrzené podle Bosworth, Dornbusch, Laban (1994,
str. 300).

12 FIAP (Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones — International
Federation of Pension Fund Administrators) a SAFP (Superintendencia de Pensiones — Chilean
Pensions Supervisor).

13 Vlastni vypocty podle FIAP a SAFP.
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Na pravé ose Y grafu 2 je pro ilustraci kazdoro¢ni procentudlni zhodnoceni mezi
lety 1981-2013. Hlavné v prvni dekadé dosahovalo realné zhodnoceni zavratnych
vysek, v priméru se jednalo o kazdoro¢ni zhodnoceni ve vysi 15 %.'* Dle vypoétl
autor Cinilo celkové primémé redlné ro¢ni zhodnoceni ve sledovaném obdobi
necelych 9 %, coz znamena zdvojnasobeni vlozené ¢astky béhem méné nez osmi let.
Pfi porovnani s redlnymi 4% zhodnoceni uznavacich statnich dluhopist se jedna o vice
nez dvojnasobné zhodnoceni kazdy rok, nez jaké garantoval stat.

Rozdily mezi penzemi u lidi, ktefi zustali ve starém pribézném systému a lidi,
kteti presli do nového fondového systému, se jiz od pocatku zvySovaly. Z prvnich
vypovidajicich dat deset let po reformé (rok 1992) je patrny jiz 43% rozdil u starobnich
penzi a dokonce 63% rozdil u invalidnich penzi. Podobné tomu bylo i s poziistalost-
nimi dtichody, které byly v novém systému vyssi o 42 %. Pouze sirotci dichod byl vyssi
ve starém systému oproti novému, a to 0 9 % (Acufia; Inglesias, 2001, str. 27). O pozitiv-
nim vlivu penzijniho systému vypovida i relativné nizky podil dichodct (9,8 %) zijicich
na Girovni Zivotniho minima,'® ktery byl pfitom v roce 1997 druhy nejnizsi v celé Latinské
Americe (Giménez, 2003, str. 141).

Hruby ndhradovy pomér zaméstnanci, kteii se ticastni systému cely Zivot, se v soucas-
nosti pohybuje u muzi mezi 77 a 100% a u Zen mezi 48 a 68 % (Liberalni institut, 2013).
Rozdil mezi pohlavimi je vysvétlitelny delsi ocekavanou dobou doziti Zen a také jejich
vyraznym diskursem v ramci debat o podob¢ ptipadné dalsi reformy systému. V priméru
totiz dochazi k tomu, Ze si Zena spofi na svou penzi v povinnych fondech pouhych 15,4
let a penze je ji vyplacena 28,9 let. Naopak muzi v pruméru pfispivaji do systému 21,8
let a penze je jim vyplacena 19,4 let (Liberalni institut, 2013). Z politickych divodu byli
z reformy vylouceni také 1idé slouzici v chilské armadé (viz napt. Acuna; Inglesias, 2001),
jejich mozné zaclenéni do soucasného penzijniho systému je rovnéz diskutovano.

Od zavedeni systému kapitalovych uctii byla problémem otazka zivnostniki,
kteti ze zdkona neméli a nemaji povinnost Gcastnit se jakéhokoliv penzijniho systému
a z valné vétSiny se ho také netiCastnili a neticastni (Palacio; Rofman, 2010, str. 21).
Z cca 1,3 milionu zivnostnikii pfispivalo dobrovolné do AFP v roce 2003 jen 6 %,
zatimco v piipadé zaméstnanct to bylo 60% (Braham, 2007, str. 8). Kromé& dobro-
volnosti je divodem pro netcast v systému i fakt, Ze zivnostnici v Chile Casto neplati
ani dan z piijmd, takze nepodavaji danové priznani (Acuia; Inglesias, 2001, str. 25),
které by slouZzilo jako podklad pro vypocet. Otazka zapojeni Zivnostnikd do systému
jeivsoucasnosti v Chile velice aktualnim tématem.

14 Vlastni vypocty 1981-1991 podle: Bosworth, Dornbusch, Laban (1994, str. 300). V roce 1981, kdy
doslo k zavedeni systému, se zhodnocovalo jen cca pul roku (kvéten az prosinec) — pro piesnost byl
tedy udaj z roku 1981 vynasoben dvakrat.

15 Vlastni vypoéty 1981-2005 podle: FIAP a 2006-2013 podle: SAFP. V roce 1981, kdy doslo
k zavedeni systému, se zhodnocovalo jen cca pil roku (kvéten az prosinec) — pro piesnost byl tedy
udaj z roku 1981 vynasoben dvakrat.

16 Zivotni minimum zde chapano jako astka nutna k zakladnim potfebam (jidlo, &ista voda, zakladni
ubytovani).
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3.2 Makroekonomické ukazatele

Vzhledem k faktu, ze reforma penzijniho systému nebyla jedinou reformou prove-
denou po pievratu, nelze dobfe izolovat vliv této konkrétni reformy na HDP. Jediny
agregat, u které¢ho lze s patfi¢nou jistotou fict, ze byl ovlivnén predevsim penzijni
reformou, jsou uspory.

3.21 Vyvoj agregovanych uspor

Jednoducha uvaha pii zavedeni povinnych kapitalovych téti by byla, ze 1idé s ptrecho-
dem na novy systém postupné zvysi své soukromé uspory, jelikoz budou muset spofit
minimalné 10% ze své mzdy. Naproti tomu jde efekt vytlaceni dobrovolnych tspor
kvtli zavedeni uspor povinnych. Tento argument se dd caste¢né vyvratit, jelikoz
doslo ke snizeni socidlnich (zdravotnich) odvodl z primérnych 36% v roce 1980
(Ruiz-Tagle; Castro, 1998, str. 5) na 20 % (z toho socialni pojisténi ¢inilo 13 procent-
nich bodl a zdravotni pojisténi 7 procentnich bodt) pod novym systémem od roku
1981 (Castafieda, 1992, str. 179). Diky této zmén¢ zbylo lidem vice prostiedkil.

Jak ukazuje graf4, od roku 1981 zacaly rist soukromé povinné Gspory ve fondech,
ale soucasn¢ rostly i soukromé dobrovolné uspory, coz ¢aste¢né vyvraci argument
vytésnéni dobrovolnych tspor povinnymi tsporami. Uspory rostly i diky réistu HDP,

Graf 4
Agregované uspory v Chile mezi lety 1960-1997 v % HDP
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Zdroj: vlastni uprava dle Perry, Leipziger (1999, str. 77)
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Celkove tak diky reformé rostly agregatni privatni tispory, a to z obou vyse zming-
nych divodu, tedy jak diky povinnym tsporam ve fondech, tak diky snizeni celkovych
odvodi na socialni a zdravotni pojisténi. K tomu se ptidava tieti faktor riistu dobro-
volnych Uspor, a to sniZeni korporatni dang, které pomohlo soukromym firmam vice
investovat, ale i vice spofit, resp. vytvaret zalohy (Perry; Leipziger, 1999, str. 77). Tyto
zavery potvrzuje fada studii, které shrnuje napiiklad Corbo, Schmidt-Hebbel (2003),
zabyvajici se makroekonomickymi efekty chilské penzijni reformy.

3.2.2 Zména HDP

Predpokladame-li ze Solowova modelu, ze vys$si mira Gspor dlouhodobé povede
k vyssimu stalému stavu, do kterého ekonomika roste, lze zjednoduSené tvrdit, Ze
penzijni reforma v Chile méla pozitivni vliv na rist HDP. Na HDP ale mélo a ma
vliv mnoho proménnych a nelze tvrdit, Ze HDP rostlo jen z dvodu penzijni reformy.
Autofi se proto snazi zkoumat spise trend vyvoje. Z vysledkt simulaci ve studii Corbo,
Schmidt-Hebbel (2003) je napiiklad zifejmé, Ze prispévek penzijni reformy k ristu
HDP mezi lety 1981 az 2001 ¢inil 0,5 procentniho bodu a dle této studie Chile v roce
2001 vdecilo penzijni reformé za 5 % tGrovné HDP.

Graf 5
Vyvoj realného HDP v Chile mezi lety 1972—2013 (HDP 1972 = 100)
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Zdroj: vlastni vypocty dle Bosworth, Dornbusch, Laban (1994, str. 32-33) pro roky 1972—1992, IMF (2014)
pro roky 1993-2007, World Bank (2014a) pro roky 2008—-2012 a Banco Central de Chile (2014) pro rok 2013

Z grafu 5 je patrny rast redlného HDP v Chile, pfi¢emz rok pfed prevratem je bran
jako zakladni (HDP 1972 = 100). Po provedeni penzijni reformy v roce 1981 se HDP
vlivem bankovni krize prudce propadl. Na uroven pred krizi se HDP vratil az roku
1986. Poté jiz rostl s rekordnimi hodnotami v letech 1991, 1992 a 1995, které¢ byly
vyssinez 10 % (IMF, 2014).
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Od provedeni reformy v roce 1981 se realny HDP vice jak zdvojnasobil a v roce
2007 se vuci roku 1972 dokonce ztrojnasobil.!” Tento narast je vyrazné nad ristem
HDP v regionu, ktery ¢inil ve sledovaném obdobi (1972-2007) napiiklad v Argentiné

pouze 27 % ve stalych cenach (USD, 2000); (World Bank, 2014b).

3.3 Dopady na statni rozpocet

Z logiky popsaného pfechodu z pribézného systému na systém kapitdlovych ucta
je jasné, ze novy prechod znamena dlouhodobé deficity pribézného systému a poté
i nutnost financovani uznavacich dluhopisi (viz bod 2.4). Nedostatek financi
ve starém systému se projevi okamzité, jakmile zacnou prechazet do nového systému
prvni zaméstnanci a prispévatelé davaji do systému celkové méné, nez kolik je
tieba ve stejném Casovém obdobi vyplatit na penze. U uznavacich dluhopist je tlak
na rozpocet odlozeny az do doby odchodu do penze u téch, ktefi odvadeéli prostiedky
do ptivodniho systému a presli do systému nového. Pii odchodu do penze takovym
lidem musi stat vyplatit zhodnoceny uznavaci dluhopis.

V tabulce 2 jsou vy¢isleny naklady piechodu v chilskych pesetach (dale CLP)'
roku 1988 a v procentech HDP. Jelikoz data byla vydana roku 1988, predikovany
vyvoj v letech 1990-2015 byl pro tcely tohoto ¢lanku prepocten podle redlného ristu
HDP. Jak je z tabulky 2 patrné, prvnich dvacet let po piechodu zatézoval ptechod
statni rozpocet nejvice, a to ve vysi 4-5% HDP kazdy rok."” Zajimava je také skutec-
nost, ze zatizeni v roce 2012 diky krizi neklesalo podle predikci, ale naopak rostlo
na 2,5% HDP (Liberalni institut, 2013). I ptes horsi nez predvidany vyvoj se hospo-
datska politika Chile zaméfila na vytvareni dostatecnych rezerv pro provedeni penzijni
reformy, a to zejména prostiednictvim snizovani statnich vydajt, investic a realizaci
privatizaci, (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994, str. 282). I diky tomu se Chile
dostalo do vyraznéjsiho deficitu vetejnych financi jen v prvnich péti letech po reformé
(Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994, str. 32—-33), coz bylo ovS§em z velké ¢asti zptiso-
beno i1 bankovni krizi z roku 1982 (Hachette; Liiders, 1992, str. 102).

Je tfeba zaroven brat v potaz, Ze bez zmény penzijniho systému by dle plivodnich
odhadu ¢€inil deficit statniho rozpoc¢tu podle riznych predikei mezi 10-20% HDP v roce
2000 a kazdym rokem by se dale zvySoval (Acufia; Inglesias, 2001, str. 21). V roce
1990 ale deficit byl 4,67 % HDP (Bosworth; Dornbusch; Laban, 1994, str. 3233 a 282)
a v roce 2012 pak 2,5% HDP (Liberalni institut, 2013). Diky reform¢ tak dochézelo
a dochazi k vice nez polovi¢nim az ¢tvrtinovym deficitim, nez jaké by byly realizovany
bez reformy.

17  Vlastni vypocty podle Bosworth, Dornbusch, Laban (1994, str. 32-33) pro roky 1972-1992 a data
IMF (2014) pro roky 1993-2007.

18 Je tieba rozliSovat chilskou pesetu (CLP) a fiktivni chilskou ménu Unidad de Fomento (UF), coz je
de facto CLP denné o¢isténa o inflaci. U penzijniho systému je UF dulezita pti vyplaceni penze, kdy
se zivotni anuita pocita prave z aktualné naspofenych prostiedki podle UF, tedy vyplata penze je
realnou castkou, ktera se kazdy rok méni.

19 Vlastni vypocty podle Bosworth, Dornbusch, Laban (1994, str. 280) a IMF (2014).
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Tabulka 2

Primé dopady penzijni reformy na vydajovou stranku statniho rozpoctu (naklady prechodu)
— v milionech CLP roku 1988 a jako procento HDP daného roku (1981-1988 po letech

a 1990-2015 po péti letech)

Pfimé dopady penzijni reformy L
rok (v milionech CLP roku 1988) Celt%}:eH\g:aje
Vydaje na stary | Vydaje na uznavaci Celkové daného roku
systém dluhopisy vydaje
1981 52 300 200 52 500 1,48
1982 124 200 3300 127 500 4,19
1983 138 500 6 500 145 000 4,80
1984 146 500 7 900 154 400 4,80
1985 140 500 9900 150 400 4,57
1986 150 800 14 100 164 900 4,74
1987 160 000 17 900 177 900 4,84
1988 163 000 19 400 182 400 4,73
1990 169 000 25750 194 750 4,67
1995 182 500 47 300 229 800 4,52
2000 175 000 63 800 238 800 3,86
2005 145 200 78 200 223 400 2,97
2010 108 600 73 500 182 100 1,99
2015 85 000 43 000 128 000 1,15

Zdroj: vlastni vypocty podle Bosworth, Dornbusch, Laban (1994, str. 280), pro roky 1981-1988 redlny stav
a pro roky 1990-2015 predikce. Hodnoty pro roky 1990—2005 byly pfepocitany dle realného vyvoje HDP dle
IMF (2014) a hodnoty pro roky 2010-2015 byly pfepocteny dle novych predikci redlného vyvoje HDP dle
IMF (2014).

Zavér

Pribézny systém v Chile byl zaveden v roce 1924, fungoval do roku 1981 a v upravené
verzi dokoncuje svou ¢innost dosud (viz napf. Andrews, 2006). Penzijni reforma
v Chile, kterd spocivala v prechodu z pribézného na kapitalovy systém, se stala
dilezitym meznikem a v jistém smyslu i vzorem a inspiraci pro mnoho dalSich zemi
v Latinské Americe (viz napt. Rofman; Apell; Vezza, 2013), ale nejen tam. Mezi roky
2009 a 2013 reformovalo své penzijni systémy vSech 34 zemi OECD (OECD, 2013, str.
20). Vétsina zemi zpiisnuje podminky predevsim v prubézném prvnim pilifi, nejéastéji
se pfitom jedna o prodluzovani véku odchodu do diichodu a snizeni valorizaci penzi
(Schneider, 2011, str. 1).

V poslednich patnacti letech jsme byli svédky i systémovych reforem, které
spocivaly v (rizné mifte) oslabeni prvniho pilife na ukor vytvoreni ¢i posileni fondo-
vého zpusobu financovani dichodtl. VEtsina zemi ale ma s fungovanim druhého pilite
pomérné velmi kratkou zkuSenost. Je tomu pouze zhruba 10 az 15 let, kdy reformu
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provedlo naptiklad Polsko, Mad’arsko, Slovensko a nejnovéji i Ceska republika, a jiz
b&hem tohoto obdobi byly parametry reformy vyznamné upravovany. V piipadé Ceské
republiky dojde usnesenim Vlady CR* ze dne 12. 11. 2014 k tiplnému zruseni druhého
penzijniho pilite, a to od 1. 1. 2016. Utastnici druhého pilife si své penize mohou
nechat vyplatit nebo prevést do tfetiho dichodového pilite.

Chile ale dokézalo provést zasadni zmény davno pied pfichodem posledni krize
a v soucasnosti se soustiedi predev§im na zlepSeni fiskalni udrzitelnosti a zvyseni
administrativni efektivity, aniz by dochazelo k jakymkoliv socialnim nepokojiim s tim
souvisejicim. Vzhledem k tomu, ze samotné efekty nedavnych penzijnich reforem se
penzijniho systému a brat si z ného inspiraci i pouceni. To je také diivodem, proc se
autofi ¢lanku s vyuzitim historickych i nejnovéjsich dat zaméfili na empirické potvr-
zeni hypotézy, zda prechod z prubézného systému financovani na kapitalovy systém
znamenal v Chile znatelné zvySeni penzi, a to diky nizsi danové zatézi a vytvarenym
usporam, coz na zakladé provedené analyzy i potvrdili. Jak ¢lanek ukazuje, tento
pfechod znamenal kromé zvySeni penzi i pozitivni dopady na ekonomiku, zejména
na HDP a statni rozpocet. Primé&mé redlné roc¢ni zhodnoceni penéz ve fondech AFP
ve sledovaném obdobi (1981-2013) ¢inilo dle provedenych vypoéta necelych 9 %,
coz je ve shodé s odhady jinych instituci (viz napt. Schmidt-Hebbel, 2013).

Chilsky penzijni systém se samoziejmée dale vyviji a bojuje s nedostatky. Stale
zde naptiklad neni vyfeSeno zapojeni zivnostnikti do systému (viz napt. Palacio;
Rofman, 2001). Studie Mercer (2013) naptiklad doporucuje pro zajisténi udrzitel-
nosti zvysit iroven povinnych piispévkil tak, aby bylo dosazeno vyssiho nahradového
poméru, nebo pravidelné prehodnocovat minimalni diichod pro nejchudsi penzisty.
Podle Corbo, Schmidt-Hebbel (2003) navic bude do budoucna pfispévek penzijni
reformy k ristu HDP konvergovat k nule spolu s tim, jak dojde k zavrSeni pribézného
systému a ekonomika se bude pohybovat smérem ke svému novému dynamickému
stavu rovnovahy.

Ptestoze byl systém od roku 1981 casto obménovan (viz napf. Inglesias, 2009),
jeho zéklad a principy zlstavaji stale stejné. Diskuze nad zadsadnimi zménami zapocala
priblizné v roce 2013 a pokracovala i v roce 2014 (viz napt. Rofman; Apell; Vezza,
2013). Zatim se ve specializované Komisi Senatu Chile odhlasovalo, ze budou navrh-
nuty tyto body: zvysSeni zastropovani maximalniho mési¢niho odvodu do systému
a zastropovani maximalnich administrativnich poplatkli pro AFP placenych pfispéva-
teli (Senado, 2014). Dale se uvazuje o sjednoceni a zvySeni véku odchodu do penze
na 67 let (pro muze i Zzeny) a zvySeni odvodl z 10 na 13% ze zdanitelnych pi{jmt
(Liberalni institut, 2013). Velka danova reforma, kterou ma v planu nova prezidentka
Michelle Bacheletova, ale penzijni systém podle chilského ministerstva financi
neovlivni (viz napi. BNamericas, 2014).

20  Usneseni Vlady CR ze dne 12. 11. 2014 ¢. 917 (Uiad vlady CR, 2014).
21 Vlastni vypocty 1981-2005 podle FIAP, 2006-2013 podle SAFP.
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Na druhou stranu — vyvoj je tak prekotny, ze nepravdépodobné a nedoporucené
zavedeni statem tizené AFP spolecnosti bylo prezidentkou Bacheletovou schvaleno
16. Cervna 2014. Z vyse uvedeného tedy neni patrné, jak bude zminéna AFP spolec-

svvr

nost fungovat. Zatim bylo pouze proklamovano, ze bude mit nejnizsi administrativni
naklady, coz ale nic nevypovida o samotném investovani a prenesen¢ o zhodnoceni (viz
napi. Cooperativa.cl, 2014). Navrat ¢i posileni prubézného systému i tak neni v Chile
pravdépodobnym scénafem dalSiho vyvoje a je omezeno na akademické diskuze.
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Abstract

General elections in Chile in the autumn of 2013 have unleashed a discussion about the
shortcomings of the Chilean pension system and the necessary changes. Radical solutions
contains various forms of return of the PAYG system. The paper deals with the preparation and
the main implication of the pension reform in 1981 which led to the transition from the PAYG
system to the capital system. Thanks to the reconstruction of the time series from the 70s and
80s of the 20th century using the latest data from 2013 and own calculations the article confirmed
that the transition meant a noticeable increase in pensions for everybody included in the system.
This outcome is driven mainly by the lower tax burden, generated savings and positive impact,
particularly on the country’s GDP and government budget. The paper also summarize the available
knowledge about the pension reform in Chile in the Czech language.
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