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1. Uvod

Penzijni reforma je jednim z nejCastéji sklofiovanych témat dnesni doby.
O potfebé reformy stavajiciho penzijniho systému je vedena intenzivni diskuse,
v niz se Ize v8ak setkat s Fadou zjednoduSeni, ktera mohou vést k nespravnym za-
véram. Cilem pfispévku je vysvétlit nékteré zakladni pojmy, které se problematiky
penzijnich systému tykaji. Na rozdil od fady ¢lanku, které se vénuji otazce dicho-
dové reformy v CR z Cisté finan¢niho &i technického uhlu pohledu, je nasi snahou
spiSe poukazat na nékteré obecnéjSi ekonomické a demografické souvislosti a pfi-
spét tak k diskusi o podstaté a potfebé parametrickych ¢i hlubSich Uprav stavajici-
ho duchodového systému.

Potfeba penzijnireformy v CR vyplyva ze sou¢asného demografického vyvoje,
ktery se vyznacuje vyraznym starnutim populace. To se projevuje narlistem pomeé-
ru populace vdichodovém véku relativné k populaci v produktivnim véku, a to pfe-
devs§im v disledku poklesu miry porodnosti a prodluzovani délky Zivota. Soucas-
né tak vzrista riziko budouciho vyrazného poklesu ekonomicky aktivni slozky
populace, resp. jejiho podilu na celkové populaci. S tim souviseji oCekavané oba-
vy o udrzitelnost stavajiciho pribézného penzijniho systému — obavy z prohlubo-
vani nerovnovahy mezi vyplacenymi starobnimi dichody a pfijatymi pfispévky na
duchodoveé pojisténi.

Casto se Ize setkat s pojmy jako pribézné financovany penzijni systém, plné
fondovy duchodovy systém, pfispévkoveé ¢i davkové definovany systém, dchodo-
vy UcCet, penzijni systém se zdanlivymi ¢ty apod. A€ je odborné vefejnosti vétSina
téchto termint znama, je vhodné je pfibliZit a pfesnéji definovat Sir§imu okruhu
¢tendrfu. Dfive nez tak u€inime, vysvétlime ekonomickou podstatu starobnich da-
chodu. Nékteré zjednodusujici nazory, které lze v souvislosti s penzijni reformou
zaslechnout, jsou disledkem zddraznéni dil¢ich aspektd na ukor chapani zaklad-
nich ekonomickych principl a mechanismu. Pokusime se proto reagovat na nékte-
ré rozSifené predstavy o fungovani penzijniho systému.

2. Ekonomické zaklady fungovani penzijniho systému

Zivotni uroven jedince je b&hem jeho Zivota zaji§+ovana tokem zboZi a sluzeb,
které spotfebovava. Pokud jde o osobu v produktivnim véku, podili se svou praci a
majetkem na tvorbé zbozi a sluzeb a z toho ji plyne pfijem, za ktery pozadované
zbozi a sluzby nakupuje. Po odchodu do dichodu o tento pfijem zpravidla pficha-
zi. Aby si osoba zajistila nutny tok zbozi a sluZzeb i vdichodovém véku, musi si bud
vytvofit dostatecné zasoby béhem produktivniho véku nebo nashromazdit penéz-

*)Nazory uvedené v tomto ¢lanku jsou osobni nazory autorti a nemusi se nutné shodovat se stanovis-
kem CNB. Autofi d&kuji J. Kochani&kovi, M. Sojkovi a P. Soukupovi za cenné pfipominky.
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ni, financni &ijiné pohledavky, které bude v dichodovém véku schopna sménit za
zboZi a sluzby.

Prvni zpusob — odkladani si zbozi do zasoby — je krajné neprakticky a narazi na
technické moznosti a naklady skladovani, nehledé na to, Ze zejména sluzbami se
Clovék pfedzasobit nemuize. Jde o velmi neefektivni zplsob zajisténi se na stafi,
neboe kromé fyzického opotfebeni komodit dojde i k jejich moralnimu zastarani.
Tento zplsob zajisténi do diichodového véku Zivota je dnes mozny v méné rozvi-
nutych zemich, a to jen v omezené mire.

Druhy zpuUsob, ktery spociva v akumulaci pohledavek béhem produktivniho
véku, v dnesni dobé pfevazuje. Pohledavky mohou mit charakter bud explicitni —
vétSinou pujde o financni smlouvy zajiSeujici urcity tok penéznich prostfedkl po
splnéni stanovenych podminek a dosazeni pfislusného véku —nebo implicitni, kdy
je pohledavka zajisténa urcitym typem spoleCenské smlouvy zaloZzené na solidari-
té mezi osobami v produktivnim a poproduktivnim véku. Tato implicitni mezigene-
bach, nebo Sir§iho spoleCenstvi, nejCastéji statu, jak je tomu v soucasnosti.
Implicitni pohledavka spociva, jinymi slovy, v dohodé&, ze osoby v produktivnim
véku se vzdaji ¢asti svého pfijmu (ve formé zbozi a sluzeb) ve prospéch generace
v poproduktivnim véku. S druhym jmenovanym typem zajisténi je Casto spojovan
i penzijni problém &i penzijni krize pramenici z ménici se demografické struktury
obyvatelstva ve vyspélych zemich, tj. nartstu poctu osob v poproduktivnim véku
vzhledem k poctu osob ve véku produktivnim.

Zajisténi dodatecnych zdrojl pro osoby v poproduktivnim véku tak, aby nebyla
dramaticky ohrozena jejich Zivotni uroven, je dlouhodobé jednim z dulezitych eko-
nomickych a politickych problému. Stavajici statni penzijni systémy vyspélych
zemi nebo alespon jejich zakladni ¢ast reprezentovana prvnim pilifem systému
funguji na principu pribézného systému financovani PAYG (pay as you go), ve kte-
rém jsou duchodové davky generace v poproduktivnim véku placeny ve stejném
okamziku z pravé vybranych pfispévkld generace v produktivnim véku. V fadé
zemi je tento systém doplnén financovanim fondovym (druhy a tfeti pilif), kde ob-
¢ané kumuluji béhem svého produktivniho zivota explicitni finanéni pohledavky,
které po odchodu do poproduktivniho véku pouziji k financovani svych ekonomic-
kych potFeb.

Pfi zachovani pfiblizné stacionarni vékové struktury v ¢ase by v prabézné fi-
nancovaném penzijnim systému nedochazelo k vyrazné&jsSim Cistym mezigenerac-
nim transferim. Tedy, co jedna generace zaplati generaci pfedchozi, se ji vrati
v podobé transferu od generace nasledujici. Demografické zmény, zejména dra-
matické starnuti populace a relativni ubytek obyvatelstva v produktivnim véku
vzhledem k poé&tu obyvatel ve véku dichodovém, vS§ak zcela nevyhnutelné vede
k Cistym mezigeneracnim transferim ve smyslu nerovnovahy per capita mezi tim,
C¢eho se ucastnik jedné generace vzda ve prospéch generace starsi, a co obdrzi
v budoucnu od generace mladsi. Tato mezigeneracni nerovnovaha transferu neni
zavisla na formé financovani dichodového systému a tyka se jak prubézného, tak
fondového systému. Nékdy vSak byva nespravné soucasny penzijni problém, vy-
volany primarné demografickymi faktory, spojovan pouze se statnim priibézné fi-
nancovanym penzijnim systémem a jeho finanéni nerovnovahou, tedy faktorem fi-
nancéniho (ekonomického) charakteru. Dulezita je skute¢nost, Ze mezigeneracéni
transfer ma vzdy povahu transferu toku zbozi a sluzeb, tedy ¢asti faktické spotie-
by, které se generace v produktivnim véku vzda ve prospéch generace v popro-
duktivnim véku. Finan¢ni transfer hraje jen ulohu prostiednika tohoto realného
transferu.
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3. Jednoduchy model penzi

Podstatu penzijniho systému si Ize pfedstavit pomoci nasledujiciho jednodu-
chého modelu (blize viz Eatwell, 2003). Jeho vyhodou je, Ze umoZnuje porozumét
zakladnimu mechanismu fungovani. V dostupné literatufe se Ize nicméné setkat
s mnozstvim daleko sofistikovanéjSich prFistupl, jez ovéem ¢asto samotny prob-
lém spiSe zatemninezho objasni. V Eatwellové jednoduchém modelu jsou penzis-
té jedinou zavislou skupinou (abstrahuje se od osob v pfedproduktivnim véku a
osob invalidnich, jakozZ i osob pobirajicich vdovsky nebo sirotéi diichod). Osobami
v poproduktivnim véku rozumime pravée skupinu penzistd. Dal$im zjednodusuji-
cim pfedpokladem je pfedstava, Ze vSechny uspory a dané jsou pouZzity pouze na
zajisténi toku zbozi a sluzeb spotfebovavanych penzisty (jakékoliv jiné vyuziti
Uspor a dani se nepfedpoklada) a penzisté nevytvareji uspory. V takové
ekonomice pak plati nasledujici vztah popisujici mezigeneracni transfer zbozi
a sluzeb od osob v produktivhim véku osobam v poproduktivhim véku:

P-N = (S+T)-Y-W, (1)

kde Pje primérna vySe duchodu (penze) jednoho duchodce za rok, N je pocet di-
chodctl a soucin P.N je celkovy objem penzi vyplacenych v dané ekonomice kazdy
rok. Penze nejsou ni¢im jinym nez tokem kupni sily, za kterou si osoby v poproduk-
tivnim véku kupuji zbozi a sluzby produkované osobami v produktivnim véku (je-
jich pocet oznacme W). Y je primérna hodnota produktu vytvofena osobou v pro-
duktivnim véku za rok. Soucin Y.W je tak celkova hodnota toku zbozi a sluzeb
vytvofena za rok v dané ekonomice generaci v produktivnim véku. S je praimérna
mira uspor a T je primérna danova sazba, pfiCemz danémi jsou v tomto modelu
mysSleny i veSkeré povinné pfispévky do penzijniho systému. Cela prava strana
rovnice pak udava velikost toho, ¢eho se osoby v produktivnim véku museji vzdat
(nemohou spotfebovat) z jimi vytvofeného produktu ve prospéch osob v poproduk-
tivnim véku. Leva strana, tj. soucin P-N, pak zachycuje mnozstvi zbozi a sluzeb, je-
hoz jsou dlichodci pFijemci.

Zavedeme-li R = S+T jako miru ,vzdani se” vytvofeného produktu ve prospéch
stavajicich ddchodcd, Ize rovnici (1) pfepsat do tvaru:

N/W=RY/P, (2)

ktery vyjadfuje skute¢nost, Ze pomér dlichodcli na zaméstnané populaci N/W se
musi rovnat poméru nespotfebované hodnoty/produktu (RY) k primérné vysi du-
chodu P.

Vztahy (1) a(2) Ize vyjadfit v mirach rastu (maléd pismena pavodnich veli€in) na-
sledovné:

n-w=r+y-p (1)
r=sa+t(1-a), (27)

kde a = S/(S+T), nje mira rlstu poc¢tu penzistu (osob v poproduktivnim véku), w je
mira rlstu poc¢tu osob v produktivnim véku, y je mira rastu produktivity, p je mira
ristu realného priimérného dichodu a rje vazena mira rstu dani (t) a miry uspor
(s).
Na zakladérovnic (17)a (2") Ize pfibliZit podstatu soudobého penzijniho problé-
mu. Stavajici demograficky vyvojzpusobuje, Ze pocet osob v poproduktivnim véku
narlsta rychleji nez populace v produktivnim véku a plati tak, Zze n > w. Leva strana
rovnice (1°) je tedy kladna, a proto musi byt kladna i prava strana. Toho muze byt
dosazeno bud zvySenim Uspor a dani (r), vy$Si mirou rustu produktivity (y) nebo
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nizSi mirou rastu realné hodnoty pramérného dichodu (p). K zvySeni r mize dojit
podle (27) dvémi cestami: bud zvySenim miry Uspor (s) a/nebo zvySenim zdanéni
(t). Ve vyspélych ekonomikach plati, Ze mira zdanéni byva vys§si nez mira uspor,
tedy dané (a pfrispévky odvadéné do penzijniho systému) jsou faktorem, ktery je
pouzivan k redukci spotfeby osob v produktivnim véku a jejimu transferu diichod-
cam.

Kromé zmény t vSak existuji i dalSi varianty, jak zabezpecit rovnovahu rovnice
(1), resp. (17). MUze se tak napf. stat zménou miry rdstu populace v produktivnim
véku w, ktera pfispiva do penzijniho systému. Toho Ize v praxi dosahnout bud sni-
zenim nezaméstnanosti, zvySenim miry participace osob v produktivnim véku (ij.
zapojenim osob, které ac€ jsou v produktivnim véku, se na tvorbé produktu nepodi-
leji) Ci administrativni zménou véku mozného odchodu do dichodu (za pfedpokla-
du udrzeni osob, kterych se to tyka, v pracovnim procesu — tedy bez vlivu na neza-
méstnanost). Posledni zminény faktor bude mit efektjak na n, tak na w. Je dulezité
si uvédomit, Ze rovnice (17) a (27) jsou definovany v mirach rastu, z ¢ehoz vyplyva,
Ze jednorazova opatfeni nebudou mit trvaly dopad na vybalancovani systému da-
ného rovnici (17). K vybalancovani maze pfispét pouze trvalda zména miry ristu
kterékoliv z vyS§e uvedenych proménnych modelu.

Pod ,feSenim®“penzijniho problému (v modelu exogenné dané miry zmeény po¢-
tu osob v poproduktivnim véku n) si lze v ekonomické roviné pfedstavit nalezeni
spolecensky pfijatelnych hodnot w, r, y a p, které zabezpeci platnost (17). V teore-
tické roviné Ize diskutovati o zméné n, pokud nebudeme miru rastu poc¢tu dichod-
cl povazovat za exogenni proménnou, ale za veli¢inu ovlivnitelnou napf. kvalitou
zdravotniho systému. Zde se ale z pole ekonomie posouvame do roviny etiky a mo-
ralky, kde je pouzivani ekonomickych kategorii velmi citlivou zalezitosti, a proto se
ji zde nebudeme zabyvat a n povaZzujme za veliinu determinovanou exogenné
mimo model.

Lze poznamenat, ze rovnice (17) je identita, tedy bude platit za vS§ech okolnosti.
Pokud se nepovede nastolit spole€ensky pfijatelné (€i optimalni) rovnovazné hod-
noty w, r, y, p, dynamika systému (vyvolana exogenné ristem n) je nastoli sama —
bud rozhodnutim vliady nebo bankrotem penzijniho systému (ve smyslu vypovéze-
ni spoleCenské smlouvy o redistribuci bohatstvi od osob v produktivnim véku oso-
bam v poproduktivnim véku). Lze se vSak s velmi vysokou pravdépodobnosti do-
mnivat, Ze problém se vyfe$i rozhodnutim vlady — rast poméru poctu osob
v poproduktivnim véku vzhledem k po¢tu osob v produktivnim véku povede ve sta-
vajicim politickém systému k pomérové vétSimu zastoupeni poproduktivni ¢asti
populace v zakonodarnych sborech, a tim bude zprostfedkované modifikovan cil
vlady, ktera bude vice zohlednovat zajmy poproduktivni ¢asti populace. Z pohledu
teorie vefejné volby dojde k vékovému posunu ,stfedniho volice“ smérem k zaj-
muUm voli¢l v poproduktivnim véku, a tim i posunu preferenci vliady. Vypovézeni
spoleCenské smlouvy o redistribuci bohatstvi mezi generacemi je tak pravdépo-
dobné jen teoretickou zalezitosti.

Pomoci vyse uvedeného Eatwellova modelu Ize ilustrovat skute¢nost, ze sta-
vajici penzijni problém primarné nesouvisi se systémem financovani penzijniho
systému, ale jde spiSe o zalezitost redistributivniho charakteru, vyvolanou demo-
grafickymi faktory (nerovnovahou mezi proménnymi n a w). Do potizi vyvolanych
starnutim populace by se dostal i penzijni systém financovany fondové (prubézny
systém Ize v logice modelu identifikovat pomoci proménné t a fondovy pomoci s).
Casto se Ize setkat s nazorem, ze fondovy dlichodovy systém by byl feSenim sta-
vajicich demografickych potiZi. Ve svétle tohoto modelu se ovSem zmifiovany na-
zor jevi jako ne zcela pfesvédcCivy. Jadrem penzijniho problému je redistribuce vy-
produkovaného zbozi a sluzeb mezi populaci v produktivhim a poproduktivnim
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véku, tedy transfer kupni sily od osob zapojenych do produkce zbozi a sluzeb oso-
bam v poproduktivnim véku. Z makroekonomického pohledu je Ihostejné, jakym
mechanismem je tato redistribuce realného zbozi a sluzeb provadéna (zda pomo-
cit, s nebo jejich vhodné kombinace). V prlibézné financovaném systému se tak
déje na zakladé ustavniho prava na zabezpeceni ve stafi,” ve fondoveé financova-
ném systému pak na zakladé smlouvy finan&niho charakteru a prava na jeji pInéni.

Zastanci fondové orientovaného penzijniho systému obvykle zddraziuji vySi
»dlchodu”v penéznim vyjadreni a fakt, Ze vysledkem sloZzeného uroc¢eni se vyse fi-
nancniho aktiva, kterou jedinec v daném systému spofi, exponencialné zvétSuje.
Je tak ignorovana skutec¢nost, Ze osoba v dlichodovém véku k zajisténi svych Zivot-
nich potfeb nepotfebuje finanéni aktiva, ale realné zbozi a sluzby. Pokud by doslo
k rychlej$imu rustu finanénich aktiv poproduktivni generace vzhledem k aktiviim
realnym, kterd jsou v drZzeni generace v produktivnim véku, dojde k automatickému
vyrovnani nerovnovahy zménou cenové hladiny a znehodnocenim hodnoty financ-
nich aktiv. Osoby v poproduktivnim véku ve fondové financovaném systému pouzi-
vaji financ¢ni aktiva k ,odebrani“ zbozi a sluzeb od osob v produktivnim véku; rdstu
finan¢nich pohledavek dlichodcu, které jsou pouzity k dobrovolnému ,odebrani®
kupni sily, musi odpovidat rist objemu Uspor (vzdani se spotfeby) osob v produk-
tivnim véku. Pokud se z jakéhokoliv dlvodu osoby v produktivhim véku nebudou
ochotny vzdat realné spotfeby (a spofit), tlak ddchodct na sménu jejich finanénich
pohledavek zarealné zbozi a sluzby povede k ristu cen a inflaénimu znehodnoceni
jejich existujicich finan¢nich Uspor. Pokles realné hodnoty financnich Uspor se za-
stavi v okamziku, kdy dojde k vyrovnani realné hodnoty penzi (plynoucich ze ,spot-
feby“ finan¢nich aktiv) a toho, ¢eho je generace v produktivnim véku ochotna se
vzdat (formou Uspor) z toho, co vyprodukovala. Podobné v pfipadé prabézné finan-
covaného penzijniho systému, pokud se osoby v produktivnim véku rozhodnou ne-
snizit svoji spotfebu ve prospéch rostouciho poctu osob v poproduktivnim véku (a*
jiz formou tvorby vétSich vlastnich uspor nebo placenim vy$Sich dani, ze kterych
jsou penze financovany), musi dojitk realnému poklesu vyplacenych dichodu.

Marketingové kouzlo fondového systému financovani je zaloZzeno nailuzi zpG-
sobené sloZzenym uroCenim a exogenné vhodné ex-ante zvolenou realnou mirou
vynosu.” Pfitakto zvolené kladné Urokové sazbé se finan¢ni aktivum exponencial-
né béhem let automaticky zvétSuje. Pokud ale dojde k podstatnému pfilivu novych
pojisténcu, ktefi se budou chtit na stafri zabezpecit pomoci kumulace finanénich
aktiv v penzijnich fondech, dojde k rdstu nabidky volnych zapujcitelnych uspor
anaslednému poklesu prameérné trzni Grokové miry, kterou se budou aktiva ve fon-
dech zhodnocovat. Uspory ve fondech se pak nebudou samoziejmé zhodnocovat
takovou rychlosti, jak na po€atku pfedpokladaly jednotlivé subjekty, a kouzlo fon-
dového systému vyprcha. Podrobnéjsi diskusi o mozném vlivu demografickych
zmén na postupné snizovani realné miry vynosu obsahuji napf. prace Bulife
(1998) a Kubicka (2004).

Uroceni aktiv ve fondovém systému vykazuje i dalSi odliSnost od Uro€eni napf.
bankovnich vkladu nebo jinych relativné likvidnich finanénich spoficich produktd.
Skute€nou urokovou miru, kterou jsou fondové penzijni Uspory Uroceny, lze zjistit

1) Clanek 30, odst. 1 zakona 2/1993 Sb. Listina zakladnich prav a svobod fika: ,Ob&ané maji pravo na
pfiméfené hmotné zabezpedeni ve stafi a pfi nezplsobilosti k praci, jakoz i pfi ztraté zivitele.”

2) Lze se setkat s fadou praci renomovanych autoru ¢&i instituci, v jejichZ modelech se vyskytuji realné
urokové miry pfevysujici 5—6 % p.a. Je zakladni otazkou, zda |ze zarugit, aby se realné prGmérné dlouho-
dobé zhodnoceni aktiv v penzijnich fondech t&mto miram bliZilo. Rada vyspé&lych ekonomik vykazuje v pos-
lednich letech hospodarsky rust blizky nule, tedy stagnaci. Za téchto ekonomickych podminek nelze jiz pfi
Uvahachorealnych drokovych mirach uvazovat miry, kterych bylodosahovano v minulosti v prostfedi znac-
né ekonomické expanze.
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az ex-post v okamziku ¢erpani (pfemény financnich Uspor na realnou spotiebu
zbozi a sluzeb), znaéné vzdaleném od okamziku, kdy subjekt €ini rozhodnuti
o tom, kolik spofit a kolik spotfebovat. BEhem celého spoficiho obdobi jsou pfipsa-
né uroky pouze fiktivni, jejich skute¢na hodnota (kupni sila ¢i ekonomicky uzitek
pro daného jedince) je zjiSténa az v zavislosti na zdanéni a ostatnich faktorech
v okamziku smény. Problémem je zejména neschopnost jedince flexibilnéji reago-
vat b&éhem spofici faze, ktera maze trvativice jak 40 let, na ménici se dariové pod-
minky ¢i vyvoj inflace. Omezena moznost pfevést bez vyraznéjsi penalizace pfed
dosazenim dichodového véku uspory kumulované v penzijnich fondech do jiné
(v dany okamzik danové vyhodnéjsi) formy uspor je tak jednou z podstatnych ne-
vyhod vétSiny znamych implementaci fondového systému. Jedinec, ktery si ukla-
da uspory v penzijnim fondu, nema bé&hem trvani financniho kontraktu nikym zajis-
téno, ze v okamziku, kdy by mu mély byt naspofené uUspory v€etné pfipsanych
urokl vyplaceny, nebude muset jejich nemalou ¢ast odvést statu formou zaplaceni
dané, se kterou pfi vzniku kontraktu nepocital.”

Nepochopeni ekonomické podstaty penzijniho systému ¢asto vede k zavadéji-
cimnazorim a navrhim fe$eni, ktera dlouhodobé vyfeSeni problému nezaruci. Je
nutné se soustfedit na skute€¢nost, Ze v penzijnim systému jde v prvé fadé o zajis-
téni toku zbozi a sluzeb (tj. realné spotfeby) pro generaci v poproduktivnim véku.
Jde o zalezitost reditribucni ve smyslu, Ze vytvofeny produkt je rozdélen mezi
spotifebu osob v produktivnim a poproduktivnim véku.” Penzijni problém neni tedy
zalezitost primarné financ¢niho charakteru, pfestoze finance hraji roli prostfednika
v redistribuénim procesu a transferu kupni sily. Casto lze od laik(i zaslechnout
teze o ,nedostatku penéz na penze®, coz odvadi pozornost od samotné ekonomic-
ké podstaty. Takovy vyrok znamena, zZe uspory (resp. vzdani se spotfeby) genera-
ce v produktivnim véku nestaci na uspokojeni pozadované spotifeby ddchodci.
ReSeni je mozné jen tfemi cestami: bud redukci faktické spotfeby produktivni ge-
nerace, redukci spotfeby dlichodcl nebo zvy$enim toho, co je generace v produk-
tivnim véku schopna vyprodukovat, tj. zvétSeni ,kolace”, ktery se bude mezi obé
skupiny délit. K redukci spotfeby generace v produktivnim véku lze pfistupovat
razné: zvySenim dani (a poplatkd na socialni pojiSténi), ze kterych je financovan
prabézny penzijni systém, nebo odvodem vétSiho pfispévku do penzijniho fondu.
Co by mélo byt asi rozhodujici pro to, kterou cestou se vydat, jsou celkové trans-
akeni a jiné naklady jednotlivych variant (mezi né je nutné zahrnout napf. naklady
na efektivni statni dozor a regulaci soukromych spravct fondovych uspor &i pro-
vozni naklady pribézného systému) a snaha o jejich celkovou minimalizaci. Pfi
uvahach o ¢astec¢né modifikaci ¢i podstatnéj$i reformé dliichodového systému by
se proto nemélo podléhat parcialnim tlakiim zajmovych skupin, které budou na
pfipadnych zménach profitovat.

3) Problém budouciho zdanéni (¢i jiné nedobrovolné konfiskace ¢asti financnich Uspor) se nemusi ve
stavajici fazi zanedbatelného objemu aktiv v penzijnich fondech v CR jevit vyrazny. S rostoucim objemem
takto kumulovanych prostfedkl a omezenou moznosti vlastnikd s nimi disponovat ale v ¢ase mlze stat
chtit tyto zdroje intenzivnéji zdanovat (podobné jako se tomu déje prostfednictvim nepfimych dani u komo-
dit s nizkou elasticitou substituce, napf. alkoholu, benzinu a tabakovych vyrobkd). MoZnost jedince vy-
hnout se této dani bude pravdépodobné zna¢né omezena.

4) V souvislosti s penzijnim systémem se hovofi ¢asto i o redistribuci jiné a sice té, ktera se déje na
urovni jedné vékové generace (osoby, které v produktivnim véku odvadeély relativné vice do pribézného
penzijniho systému, v poproduktivnim véku dostanou ze stavajiciho systému relativné méné diky znacné
nivelizaci dichodovych davek).
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4. Struéna klasifikace penzijnich systému

V pfedchozi Casti jsme uvedlifadu pojmda, které jsme doposud bliZeji nedefino-
vali, proto bude vhodné tak ucinit nyni. U¢elem existence penzijnich (ddchodo-
vych) systémU je snaha zabezpecit dostate€né zdroje pro generace v poproduktiv-
nim véku. Penzijni systém muze byt pribézné financovany (PAYG) nebo fondovy.
Starobni diichody (penze) mohou byt bud v zasadé davkové definované (defined
benefit) nebo pfispévkové definované (defined contribution), odtud pochazeji
i asto zmifiované zkratky DB a DC pro oznadeni penzijnich systému. Ugast v pen-
zijnim systému nebo nékteré jeho ¢asti mize byt povinna nebo dobrovolna a z to-
hoto hlediska Ize €lenit jednotlivé ¢asti penzijniho systému i do tzv. pilifd.

A) Rozdéleni z hlediska zptsobu uréeni (vypoctu) diuchodové davky

Déavkové definovany (DB) systém je zaloZen na principu, Ze u€astnik systému
plati pfispévky béhem svého produktivniho véku a po odchodu do dichodu ziska
penzijni davky, které jsou odvozeny ze vzorce, jenz obvykle obsahuje pocet let, po
které byly pfispévky odvadény, a primérnou vysi pfeddiichodové mzdy. Davkové
definovany systém se vyznacuje vétsi implicitni redistribuci uvnitf dané generace;
neni v ném vSak dostate¢né zohlednéna vySe pfispévku, které ucastnik do systé-
mu odvedlI.

V pfispévkové definovaném (DC) penzijnim systému ucastnik plati uréené dav-
ky do fondu, ktery je investovan. V okamziku odchodu do ddchodu obdrzi u¢astnik
ekvivalent hodnoty fondu, ktery odpovida jim v minulosti zaplacenym pfispévkam.
Ucastnik tedy béhem svého produktivniho véku nevi, jak bude pfesné vypadat
jeho penzijni davka.

Stavajici dichody vyplacené ¢eskym statem jsou davkové definované. Prikla-
dem prispévkové definovaného systému jsou produkty penzijnich fondl pasobi-
cich v CR — G&astnici do fondd odvadéji mésiéné fixni astku; to, kolik z penzijniho
fondu po odchodu do dlichodu obdrzi, v§ak zavisi na tom, jak bude fond schopen
svéfené prostfedky na kapitalovych trzich zhodnotit.

Kromé davkové definovaného a pfispévkové definovaného systému se lze set-
kat i s pojmem penzijni systém se zdanlivymi (virtualnimi) ucty (notional defined
contribution systém — NDC). NDC systém se snazi pfekonat problém znacné nive-
lizace penzijnich davek v systému DB. NDC je systém prubézné financovany, ve
kterém se zachycuji presné ¢astky prispévkl ucastnikd. Vyse vyplacenych dicho-
dovych davek jednotlivce pak vice odpovida vysi jim zaplacenych pfispévkl. Ni-
kde vSak nedochazi k fondovému ulozeni uspor, ucty jednotlivet maji pouze fiktiv-
ni podobu. Jejich smyslem je snizit redistribuci v ramci jedné generace — kdo do
systému béhem zivota vice platil, bude mit vétSi penzi nez ten, kdo pfispival do
systému méné.

Castym rozdilem mezi DB a DC je i mira pfenositelnosti. DB systém, pokud je
provozovan na zaméstnaneckém principu, omezuje jedincovu volbu zmény za-
méstnavatele. DC systémy jsou zpravidla budovany jako obanské a umoznuji
pfechod Uc¢astnika v ramci systému. Pokud se hovofi o DB, jde o celou fadu ruz-
nych schémat zavislych na konkrétni implementaci (pouzitém vzorci, podle které-
ho je uréovana dichodova davka). Jednoduché porovnani a rozliSeni praktickych
implementaci DB versus DC tak mnohdy neni mozné pravé proto, Ze pod oznace-
nim DB i DC se mohou skryvat velmi pestré varianty penzijnich schémat, kdy pen-
zijni schéma jednoho typu mize mit nékteré prvky druhého typu. Napf. DC sché-
ma muze byt doplnéno o garanci minimalni penze, resp. garanci minimalniho
vynosu zavislého na pfedchozi mzdé nez na zaplacenych pFispévcich. Z tohoto
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davodu nelze jednoduSe generalizovat a klasifikaci toho, zda jde o DB nebo DC
systém, je ¢asto nutné Cinit pfipad od pfipadu.

B) Rozdéleni z hlediska zpusobu financovani penzijniho systému

Z hlediska toho, jak je penzijni systém financovan, Ize systémy klasifikovat na
pribézné afondové. V prabézné financovaném tedy nefondovém penzijnim systé-
mu (unfunded nebo zkratka PAYG — pay as you go) je suma vybranych pfispévk
od produktivni generace do penzijniho systému ve stejném obdobi rozdélena ge-
neraci v poproduktivnim véku formou vyplaceni dichodovych davek. Nic se tedy
nikde neuklada® a tok hotovosti (resp. odéerpané kupni sily) pfitékajici do dlicho-
dového systému od uc¢astnikd, jez si ,spofi“ na dichod, je okamzité rozdélen mezi
duchodce pobirajici penzi, ktefi tyto finanéni zdroje utrati za nakupy zbozi a slu-
zeb. Stat prebira finan¢ni riziko vyplaceni penzi, a proto je tento typ penzijniho
systému statisticky klasifikovan jako systém socialniho zabezpeceni v systému
narodnich uctd ESA 95.

Ve fondovém dlchodovém systému dochazi k akumulaci aktiv (zpravidla fi-
nancnich), ktera jsou v budoucnu vyuzita pro vyplaceni penzijnich davek. Kazdy
ucastnik si zpravidla spofi na svém individualnim uctu a uspofena ¢astka se mu
zhodnocuje aktualni urokovou sazbou. Pfi odchodu do penze za¢ne spotfebova-
vat naakumulovana finan¢ni aktiva jejich sménou za zbozi a sluzby. Fondovy sys-
tém mize byt davkové (DB) nebo pfispévkoveé (DC) definovany. Pokud je davkové
definovany (DB), jeho provozovatel pfebira financni riziko tim, ze se zavazuje
ucastniku zaplatit v budoucnu urcitou urover davek bez ohledu na to, jaka bude
hodnota naakumulovanych aktiv.” Pokud je fondovy systém pfispévkové defino-
vany (DC), penzijni davky ucastnika zavisi na hodnoté naakumulovanych aktiv
a jedinec nese celé finanéni riziko spojené s investovanim aktiv.”

Fondové financovany penzijni systém (nebo fondovy pilif kombinovaného sys-
tému) vyzaduje existenci kapitalového trhu, na kterém je mozné finanéni pfispév-
ky uc¢astnikl efektivné investovat. Pokud by penzijni fond investoval velkou ¢ast
svych aktiv do statnich pokladni¢nich poukazek nebo statnich dluhopist, $lo by
v podstaté o skryty systém priibézny, avSak s neefektivné vysokymi transakénimi
naklady (v sou¢asné dobé drzi domaci penzijni fondy zhruba 50 % svych aktiv ve
statnich cennych papirech). Misto toho, aby stat vyplacel osobam v poproduktiv-
nim véku davky pfimo prostfednictvim priibézného systému, vyplacel by pravidel-
né uroky z vydanych statnich cennych papirt penzijnim fondiim, které by statni
cenné papiry drzely. Penzijni fondy by pak jen tyto Grokové platby (po odecteni vy-
nalozenych nakladu a pfiméfeného zisku) dale transferovaly pojisténcam ve for-
mé penzijnich ddvek. Dochazelo by tak k neefektivnimu sniZovani celkového obje-
mu vyplacenych davek o nutné poplatky spravcim penzijnich fondd. Pfipadny
pfesun vahy do fondového pilife by proto mél byt doprovazen ddkladnou diskusi o
tom, kam a s jakym rizikem budou shromazdéné prostfedky alokovany: v stavajici

5) Vjednotlivych letech muze dojit k uréitym drobnym pfebytktm, ty jsou kratkodobé investovany, vy-
nos vSak nepfedstavuje znatelny pfijem a je zpravidla v pfiStim obdobi rozpustén v penzijnich davkach.

6) Fondovy DB systém mUlze provozovat i stat (vlada), v sou¢asnosti to ale neni pfili§ ¢asté. Pokud je
nicméné provozovan vladou, jde opét o systém sociadlniho zabezpeceni z pohledu narodnich G¢ta ESA 95.

7) Pokud je provozovatelem fondového DC systému vlada, vnarodnich u¢tech ESA95 nenijednoznac-
né dané, zda jej Ize klasifikovat jako systém socialniho zabezpeceni. Pokud viada nenese zadné riziko
(napf. formou vydané garance, Ze pfi krachu systému bude vyplacet alespori minimalni dichodové davky)
a finanéniriziko je ¢isté na ucastnikovi, systém neni v ESA 95 klasifikovan jako socialni zabezpeceni (pfi-
spévky a davky takového penzijniho systému nejsou klasifikovany jako pfijmy a vydaje vladniho sektoru
a nemaji vliv na deficit nebo pfebytek vlady).
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situaci nizkého poctu i objemu primarnich firemnich emisi na domacim kapitalo-
vém trhu zbyvaji fonddm pouze nasledujici aktiva: domaci statni cenné papiry a
zahrani¢ni akcie a obligace. PFi investovani do cizich statnich cennych papira by
stalo za uvahu, zda opravdu chceme pomahat snizovat naklady financovani fiskal-
niho deficitu cizich statd (odliv domacich finan&nich aktiv a zvySeni poptavky po
zahrani¢nich statnich cennych papirech bude plsobit ve sméru depreciace doma-
ci mény a poklesu urokové sazby, kterou je uro€en zahrani¢ni statni dluh, naopak
urokova sazba, kterou bude urocen nas domaci statni dluh, bude, ceteris paribus,
vyS§Si).

Teoreticka debata mezi zastanci prilbézného a fondového systému je celosvé-
tové stale Ziva a stanovisko jedné strany je zahy vyvraceno protistanoviskem za-
stupcu strany druhé. Nejfrekventovanéjsi argumenty obou stran sporu jsou struc-
né, spolu s odkazy na relevantniliteraturu, uvedeny napf. v praci Oksanena (2004).

C) Rozdéleni z hlediska typu provozovatele penzijniho systému a rizika

Ruzné konstruované penzijni systémy jsou samozfejmé vystaveny rizné klasi-
fikovanym rizikim. Obvykle se hovofi v této souvislosti o nasledujicich rizicich:
a) ekonomické Soky negativné ovliviiuji ekonomicky vystup, cenovou hladinu
nebo oboji, maji rizny dopad v zavislosti na tom, zda jde o negativni efekt na vy-
stup (tomu &eli podobné jak priibézné, tak fondové systémy) nebo o negativni
efekt na rist cenové hladiny (kterému jsou vice vystaveny fondové systémy),

b) demografické Soky maji efekt pfes vliv na nabidkovou stranu ekonomiky a jeji
produkéni moznosti jak na pribézné, tak fondové systémy,

c) rovnéz politicka rizika pusobi na jakékoliv nastaveni penzijniho systému.
Kromé téchto tfi rizik existuji i rizika, kterym Celi fondové systémy:

d) manaZzerské riziko vyplyva z nekompetentnosti ¢i podvodného jednani spravcl
fondl a asymetrické informovanosti U¢astnikd (u¢astnik po vstupu do fondu ma
jen velmi malo moznosti jak ovlivnit zplasob, jakym je s jeho Uusporami nakladano;
Casto k tomu nema ani dostate€nou znalost a neni schopen vyhodnotit informace,
které mu fond poskytuje, nebo které jsou jinak vefejné dostupné),

e) investi¢ni riziko zahrnuje riziko spojené s vyvojem ceny aktiv (akcii, obligaci),
které fond drzi a které determinuji budouci vySi penze (manazer fondu nemuze ani
pfifadné pécio svérené prostfedky zarucit, ze nedojde ke ztratam z nékterych aktiv,
napf. vlivem krachu spolecnosti, jejichz akcie drzi, ¢&i zmé&nou devizového kurzu).

Penzijni systém nebo nékterou jeho sloZku muze provozovat jak verejny, tak
soukromy sektor. V prvnim pfipadé je jednotkou, ktera penzijni systém provozuje,
stat nebo néktera verejnainstituce, ve druhém pfipadé to je soukroma spolecnost.

Pokud se hovofi o DB nebo DC systému, fondovém nebo pribézné financova-
ném, neni jesté nic fe€eno o tom, kdo systém nebo jeho segment bude provozovat
aponese pfislusnarizika. Fondovy DB systém mulzZe napf. provozovat jak stat, tak
soukroma spolecnost, ktera jej bude spravovat pro své zaméstnance® (v DB systé-
mu provozovatel pfebira znac¢né financ¢ni riziko, a proto nelze predpokladat,
nejde-li o stat, ze by jej soukroma firma provozovala na obanském principu).
V anglosaskych zemich nékteré velké firmy zfidily DB penzijni plany jako urcitou
formu bonusu pro své zaméstnance (zejména z danovych dlvodu).

Pti pfipravé penzijni reformy je nutné diskutovatito, kdo bude urcité segmenty

8) DB systém provozovany soukromou firmou na bazi zaméstnanecké uc¢asti je potencialné velmi ris-
kantni kombinaci a vystavuje manazery fondu znaénému moralnimu hazardu investovat aktiva penzijniho
fondu tak, aby to vyhovovalo dané firmé (napf. kupovat cenné papiry spratelenych firem). Zaméstnanec tak
muze v pfipadé finanénich problému firmy pfijit jak o zaméstnani, tak o své Uspory na diichod.
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penzijniho systému provozovat, zda bude pfipadné umoznéna konkurence mezi
provozovateli, a jakou ulohu ponese stat v pfipadé krachu nékterého soukromého
provozovatele Ci pfi podstatném znehodnoceni ve fondu/fondech naakumulova-
nych finanénich aktiv. Finanéni riziko mtze mit dvoji povahu — muze jit o potize ur-
Citého fondu, dané bud neschopnosti, nekvalifikovanosti nebo kriminalnimi moti-
vy jeho spravcu, nebo muze jit o idiosynkratické riziko, kterému mohou byt
vystaveny vSechny fondy bez rozdilu (napf. celosvétovy pad burzovnich indexu,
proti kterému se nelze v podstaté zajistit). Pecliva pfiprava pravniho prostfedi,
dostatecna regulace a vymezeni odpovédnosti za rizika by méla byt jiZ od samého
pocCatku soucasti jakékoliv cesty masivnéjSiho delegovani provozovani ¢asti pen-
zijniho systému na soukromé subjekty. Dostate¢na regulace a dohled samoziejmé
neni levnou zalezitosti a jejich naklady by mély byt zohlednény pfi ur€ovani toho,
nakolik je efektivnéjsi sprava fondd soukromymi spravci vyhodnéjsi oproti penzij-
nimu systému spravovanému statem.

Uvahy o regulaci a dohledu a s tim souvisejicich nakladech nelze odbyt pouka-
zem na to, Ze vSe vyreSi spontanné trzni sily. Uspory na stafi jsou socialné velmi
citlivou zalezitosti a destabilizace penzijniho systému (napf. krach nékterého ob-
jemové vyznamnéjSiho penzijniho fondu) mize pfinést celospolecenskou krizi.
Lze vyuzit paralelu s bankovnim systémem, kde je centralni banka véfitelem
posledniinstance ve smyslu, Ze nelze nechat z pochopitelnych diivodl zkrachovat
nékterou vyznamné&jsi obchodni banku, neboe* celospoletenské naklady by byly
nepfedstavitelné. V pfipadé penzijnich fondd bude véfitelem posledni instance
vlada a je dulezité, aby si tuto roli uvédomila uz pfi koncipovani celého systému
a navrhu jeho regulace a dohledu. Nelze se domnivat, Ze pojisténci by v pfipadé
krachu penzijniho fondu, resp. dramatického poklesu jeho aktiv, reagovali podo-
bné, jako kdysi drobni akcionafi vznikli kuponovou privatizaci. Majetek (resp.
vlastnické pravo k nému) drobnych akcionari mél v fadé pfipadui od pocatku fiktiv-
ni povahu a co jim bylo téméf gratis rozdano, bylo nemalé ¢asti z nich bez vétsiho
protestu poté stejnym zplsobem nepozorované odebrano. V pfipadé ucastniki
fondového penzijniho systému se vSak fondy tvofi realnym sniZzenim spotfeby a
kazdy z uCastnikd ma proto povédomi o hodnoté, které se vzdal a kterou do
penzijniho systému vlozil.

V diskusi o dlichodové reformé €asto dochazi mezi zastanci jednotlivych va-
riant k polarizaci: soukromy fondovy systém versus statem organizovany pribéz-
né financovany systém. Ve skutecnosti jde ale o dva samostatné okruhy diskuse,
a to:

— soukromy versus statni (z hlediska provozovatele),

— fondovy versus prubézny (PAYG) systém (z hlediska financovani).

RozliSeni mezitim, kdo bude pfipadnym spravcem druhého fondového pilife je
dulezité i z pohledu plnéni evropského Paktu stability a rstu nemit kratkodobé
vys§Si fiskalni deficitnez 3 % HDP. Pokud se zemé rozhodne provést penzijni refor-
mu postupnym omezovanim prvniho pribézného pilife a kumulaci fondovych ak-
tiv ve druhém pilifi, ktery spravuje soukromy sektor, vysychani pfijmu prvniho pili-
fe provozovaného statem povede k potiebé pouzit dodatecné fiskalni zdroje
(napf. pfijmy z privatizace) nebo zvysit fiskalni deficit, c¢imz muze dojit k ohrozeni
plnéni Paktu a zahajeni procedury nadmérného deficitu. Z tohoto dlivodu se pro
nékteré varianty mozné penzijni reformy jevi jako nezbytné rychle konsolidovat
ostatni segmenty vefejnych financi tak, aby naklady spojené s reformou penzijni-
ho systému dlouhodobé nevedly k pfekracovani referenéni hodnoty 3 % vladniho
deficitu na HDP.

358 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2005



D) Rozdéleni z hlediska dobrovolnosti ucasti

Ugast na penzijnim systému nebo nékteré jeho slozce mlize byt v zasadé dob-
rovolna nebo povinna. S tim souvisi i rozdéleni penzijniho systému do tzv. pilifa.
UcCastv penzijnim systému, resp. alespori v nékteré jeho ¢asti by méla byt povinna,
nebos- jista ¢ast populace by jinak nebyla ochotna vibec néjaké uspory (snizenim
stavajici spotfeby) vytvaret a ur€ita €ast by je nevytvarela v dostateéné vysi vzhle-
dem ke svym budoucim ddchodovym potfebam.

Hypoteticky pfechod na uplnou dobrovolnost by znamenal, Ze odpovédné&jsi
obc¢ané budou cely zivot spofit, neodpovédna vétSina vSak bude zit bez uspor
avokamziku dosazeni dichodového véku se pokusi zkonfiskovat Gspory menSiny
(toho Ize dosahnout nenasilné, napf. zménou danového systému). Laissez-faire
v oblasti penzijniho systému tak nema pfili§ misto, nebo+ by v kone€ném dusledku
poskodil odpovédnéjsi Cast populace. Na druhou stranu povinnost zcela nebo ¢as-
teCné spofit v penzijnich fondech a zvyhodnéni této formy a- jiz dafiové nebo for-
mou statniho pFispévku oproti jinym formam spofeni povede k distorzi ve struktufe
uspor. Pro¢ by uspory v penzijnich fondech mély byt zvyhodnény pfed investici do
vzdélani potomk, investovanim do vlastni firmy ¢i bydlenim nebo ukladanim
prostfedku v otevienych podilovych fondech ¢ijinych formach finanénich a kapita-
lovych uspor?

V souvislosti s moznou povinnosti dlouhodobé spofit je nutné zminit politické ri-
ziko a skutecnost, Ze vzorem individualné orientovanych penzijnich systému jsou
zejména anglosaské zemé, které kromé toho, Ze disponuji vymahatelnym pravem,
jez efektivné eliminuje kriminalni ¢ast finan¢niho rizika, se vyznaduji i tim, ze u
nich v téméf konstantnich periodach nedochazi bud k valce, intervenci spratele-
nych armad, ménovym reformam nebo zméné politického rezimu. Dlouhodoba
historicka zkuSenost obyvatel nasi zemé je takova, Ze ti, ktefi dlouhodobé indivi-
dualné spofili, o své uspory velmi Casto pfisli. Problém dlouhodobého spofeni
v penzijnich fondech v CR narazi na fakt racionalni obavy éasti populace, Ze histo-
rie se muze opakovat. Za zminku stoji i silna podpora nékterych extrémistickych
stran v prizkumech vefejného minéni v poslednich letech. Jakakoliv podstatné;si
zména penzijniho systému by tedy méla byt koncipovana tak, aby zohlednovala
existujici politické riziko a hodnotové preference vétsiny populace. Z tohoto pohle-
du se muze jevit jako vhodné zachovat pribézny systém financovani jako kli¢ovy
prvek duchodového systému i do budoucna.

E) Rozdéleni z hlediska pilifG penzijniho systému

Ve vétsiné vyspélych zemich byva didchodovy systém komplexnéjsi nez vyse
uvedené dvé krajni varianty (pribézny a fondovy systém). Hovofi se o vicepilifo-
veém (zpravidla tfipilifovém) penzijnim systému. Za prvni pilifje oznaCovan statem
garantovany povinny PAYG systém, druhy pilif pfedstavuji povinné fondové Uspo-
ry a tfeti pilif predstavuji dobrovolné fondové uspory. Nas stavajici penzijni sys-
tém je dvoupilifovy: stoji na prvnim statnim pilifi, ¢ast uspor umisténych v penzij-
nich fondech a v soukromém zivotnim pojisténi patfi do pilife tfetiho (pilif druhy
tedy chybi, protoze chybi povinnost tvorby téchto Uspor, a vstup do penzijnich fon-
du ¢&i Zivotniho pojisténi je pro ucastnika dobrovolny).
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5. Nékteré ¢asto uvadéné myty

Diskuse o penzijni reformé je v CR doprovazena znadnou zahledé&nosti do
problému financovani dichodového systému a snahy vyrovnat pfispévky do sys-
tému s vysi vyplacenych dlichodovych davek. Podobnym problémem se nicméné
vyznacuji i Uvahy o penzijnich reformach v jinych zemich. Pozornosti tvtrcl pen-
zijnich reforem a pfipadnym kritikiim by proto nemély uniknout prace napf. Barra
(2000) ¢i Eatwella (2003), které nékteré nejrozsSifenéjsi penzijni myty diskutuji a
Casto i vyvraceji. Nasledujici Cast je proto pokusem ve stru¢nosti pfiblizit nékteré
jejich zavéry ¢eskému ctenafi.

Stranou probihajici diskuse o penzijni reformé zdstava ekonomicky rast, ktery
je v8ak pro stabilitu penzijniho systému kli¢ovy. Jakakoliv trajektorie dlichodovych
davek musi byt konzistentni s trajektorii ekonomického rastu, penzijni davky ne-
jsou ex-ante ni¢im jinym nez narokem na budouci spotfebu zbozi a sluzeb. P¥i-
spévky do dichodového systému —ato prubéznéhoifondového —jsou vzdanim se
stavajici produkce vymeénou za narok na produkci budouci. Jaka bude produkce
v budoucnu je co do velikosti uréeno pravé mirou ekonomického rastu. Penzijni
systém mize ostatné fungovat i v Cisté barterové ekonomice a penize jsou irele-
vantni, pokud neexistuje produkce, kterou by siza né mohli dtchodci koupit, nebo«
ty zjednoduSené zajima pouze spotfeba zbozi a sluzeb.

Barr (2000) vyjmenovava, diskutuje a vyvraci nékteré myty spojené s nasledu-
jicimi ¢asto kladenymi otazkami :

a) vyresi fondovy princip nepfiznivy demograficky vyvoj?

b) je jedina cesta k ,pfedfondovani“ akumulace aktiv v penzijnich fondech?
c) existuje pfimy vztah mezi fondovymi systémy a ekonomickym ristem?
d) redukuje fondovy systém vladni penzijni vydaje?

e) je splaceni statniho dluhu vzdy vhodna politika?

JizzvySeuvedeného pfehledu je zfejmé, Ze Barrova pozornost je koncentrova-
na zejména na myty tykajici se fondového systému &i fondoveého pilife v komplex-
néjSim penzijnim systému. Je pfirozené, Ze vétsina rozSifenych mytl se tyka pra-
vé fondového pfistupu, nebo+ spravci fondl a jejich marketingovi poradci maji
legitimni zajem na ziskani vétSiho trzniho podilu a objemu svéfenych aktiv a nelze
jimvy¢itat, Ze propaguji svij finanéni produkt. Aktivita neziskové motivované stat-
ni spravy a obhajoba pribézného systému je o poznani slabsi. Barrovu studii Ize
chapat i jako snahu postavit se ucelovému marketingovému snazeni potencial-
nich spravcl fondovych penzijnich Uspor a vnést do debaty o penzijnim problému
a reformach alternativni ekonomicky pohled. Pfiblizme si proto jeho jednotlivé
argumenty.

a) Fondovy princip vyfe$i nepfiznivy demograficky vyvoj

Nepfiznivy demograficky vyvojovliviiuje nepfiznivé i rast ekonomiky. V pfipadé
prabézného systému klesa pocet jedincu, ktefi do systému pfispivaji; v pfipadé
fondového systému se tak déje pomoci nerovnovahy mezi poptavkou a nabidkou
bud na trhu zboZi nebo na trhu aktiv. Pokud je poCetna generace vystfidana méné
pocCetnou generaci, zna¢ny objem finan€nich pohledavek naakumulovany v pen-
zijnich fondech starsi generaci v okamziku snahy Uspory vybrat a financovat jimi
spotfebu v poproduktivnim véku narazi pfi danych cenach na nedostatek zbozi
a sluzeb. Vlivem trznich sil dojde k nastoleni rovnovahy pomoci rdstu cenové hla-
diny a znehodnoceni €asti kupni sily odpovidajici naakumulovanym finanénim
fondovym pohledavkam. Pokud by penzijni fondy neinvestovaly do finan¢nich ak-
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tiv, ale do aktiv fyzickych (napf. nemovitosti), doslo by k vyrovnani nerovnovahy
podobné: pfi snaze prodat aktiva dichodcu méné pocetné generaci v produktiv-
nim véku by se stfetla vysoka nabidka s nizkou poptavkou a cena aktiv by klesla.
V obou pfipadech nedostane generace v poproduktivnim véku za svoje penzijni
Uspory to, co béhem produktivni faze zivota oCekavala.

Dlouhodobé funk&ni fesSeni penzijniho problému tedy nemuze pfinést zména fi-
nancovani, ale opatfeni, ktera zabezpeci dlouhodobé vy$si udrzitelnou dynamiku
ekonomického rustu — tedy kroky, které se orientuji na nabidkovou stranu ekono-
miky, nebo- keynesovsky orientovana poptavkova stimulace ekonomiky ze strany
vlady je dlouhodobé neefektivni a nezvySuje dostatecné rychle produkéni poten-
cial ekonomiky (zejména v disledku neefektivnich, ¢asto zbyte€nych vladnich vy-
daju, které by soukromy sektor byl schopen provést efektivnéji).

Argumenty zastancu fondového systému jako jediné cesty jak vyfeSit starnuti
populace, tak ¢asto znéji ucelové. Optimalni penzijni reforma by se méla spise
nez o zajmy silné finanéni lobby starat o vytvareni mikroekonomickych stimuld pro
dlouhodoby rust. Zatim se vSak zda, ze vlady nékterych zemi jdou spiSe opacnym
smérem — §tédré socialni davky demotivuji potencialni pracovniky, regulovany trh
s byty vyrazné omezuje mobilitu pracovni sily, komplikovany danovy a regulaéni
systém znesnadfiuje Cinnost podnikatelského sektoru a zvySuje naklady, vysokeé
danoveé zatizeni omezuje jak podnikatelské subjekty, tak snizuje kupni silu obyva-
telstva a objem volnych prostfedkd, které mohou domacnosti uspofit, neefektivni
soudnictviavefejna sprava pfinaseji dodatecné transakéni naklady arovnéz brzdi
dosazeni vysSich rlstovych temp. Dosazeni vy§$iho dlouhodobého rovnovazné-
ho hospodarského ristu a dliraz spiSe na nabidkovou stranu ekonomiky nez ucet-
ni vyrovnani pfijmu a vydajl penzijniho systému by tak mélo byt centrem debaty o
penzijni reformé&.

b) Jedinéa cesta k ,pfedfondovani“je akumulace aktiv v penzijnich fondech

Spofeni na stafi v penzijnich fondech je Casto pfedkladano jako jedina alterna-
tiva vytvofeni dostatec¢né zasoby aktiv. | v pfipadé priibézného systému se Ize nic-
mené na vySSi penzijni davky v budoucnu pripravit. Vefejné vydaje je schematicky
mozné rozliSit na vydaje na vyplacené penzijni davky a vydaje ostatni. Vi-li vlada,
ze vlivem demografickych vlivii musi v ¢ase dojit k nardstu objemu vyplacenych
penzijnich davek, muze reagovat poklesem ostatnich vydaji. Toho maze byt dosa-
zeno napf. splacenim ¢asti statniho dluhu. Cim je objem explicitniho dluhu nizsi,
nit dodate¢né zdroje vlady na dlouhodobé navyseni vyplaceného objemu penzij-
nich davek z titulu vétSiho poc¢tu dichodcu v budoucnu (pfi neménnosti individual-
ni vySe dichodové davky).

K vybudovani dostateCnych rezerv Ize ale pouzit i statem spravovany fond,
napf. Norsko uklada ¢ast svych vynosl z tézby ropy do fondu, podobné instituce
maji i USA, Kanada a Singapur. Obecné se da Fici, ze jde o nastroje k vyhlazeni
spotifeby (pfipadné dani) v €ase. Ne vZzdy ma existence takového fondu vliv na eko-
nomicky vystup, a proto nelze bez znalosti fungovani konkrétniho fondu fici, zda je
to efektivni cesta €i nikoliv.

c) Existuje primy vztah mezi fondovymi systémy a ekonomickym ristem
Castym argumentem zastancd fondového systému je tvrzeni, Ze fondové ku-

mulovani uspor zvySuje ekonomicky rist a pfispiva k vysSitvorbé uspor. Knarustu
Uspor mlze dojit pouze béhem budovani takového fondu — v rovnovazném (steady
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state) stavu se Uspory produktivni generace rovnaji Usporam poproduktivni gene-
race. Rovnéz povinné spofeni ve fondovém pilifi nemusi zcela nutné vést k zvyse-
ni uspor, nebo- je velmi Casto doprovazeno rozpusténim dobrovolnych tspor drze-
nych v jinych formach (vkladnich uctech &i jinych depozitnich produktech bank,
vlastnénych akciich a dluhopisech apod.).

Empirické testovani vlivu fondového systému na miru Uspor neni tak jedno-
znacné, jak se dfive pfedpokladalo, a jedina bye ¢astecné kontroverzni evidence
ignorujici vyvoj ostatnich forem soukromych Uspor byla dolozena pfizkoumani dat
USA. Rozhodujici pro rastové efekty téchto Uspor je vedle objemu i jejich struktu-
ra. Pokud jsou finan¢ni zdroje v penzijnich fondech alokovany neproduktivné, vy-
stup ekonomiky jimi neni ovlivnén. Za u€ebnicovou ukazku neproduktivity penzij-
nich investic je povazovana alokace Uspor penzijniho fondu britskych odboru,
ktery v minulosti investoval ¢ast prostfedkl penzijniho fondu do obrazu starych
mistrd. Zinvesti¢nihorizika je to bezesporu bezpecna investice, z pohledu dopadt
na nabidkovou stranu ekonomiky a ekonomicky rdst ma v8ak nulovy efekt.

Jinym vSeobecné znamym pFikladem neproduktivity investic je obdobi realné-
ho socialismu, ve kterém mira uspor byla ve srovnani s trznimi ekonomikami znac-
né vys§si, avSak valna vétsina téchto investic neméla produktivni charakter a vedla
ke stagnaci a znacnému ekonomickému zaostavani vychodniho bloku za trznimi
ekonomikami. | kdyby fondové penzijni Uspory zvySovaly miru investic, neni nikde
zaruc€eno, ze investice budou vynakladany efektivné a projevi se to na vy$si dyna-
mice ekonomického rdstu.

Implikace vedouci od fondovych Uspor k vy§§imu ekonomickému ristu je tak
zatizena jednak tim, jak budou drzitelé reagovat v ostatnich formach Gspor, a jed-
nak tim, jak produktivné budou finan¢ni zdroje alokovany. Pfikladem muze byt
boom dot.com akcii, nasledné splasknuti cenové bubliny a ztraty drzitelG téchto
akcii, mezi kterymi byly v nemalé fadé i penzijni fondy nékterych zemi.

d) Fondovy systém redukuje vladni penzijni vydaje

Tvrzeni je obecné platné proto, Ze nezahrnuje naklady statu spojené s precho-
dem z prlibéZzného na fondovy systém a naklady spojené s vybudovanim funkéni-
ho dohledu a regulace. Velmi €asto jsou tyto tranzitorni naklady ignorovany, nebo-
jsoumnohdy znac¢né vy$si nez by byly vydaje nutné na stabilizaci pribézného sys-
tému. Opét plati, ze pokud pribézny systém vykazuje nerovnovahu, Ize ji Fesit sni-
zenim vyplacenych dlichodovych davek, zvy§enim zaméstnanci odvadénych pfi-
spévkl €i kombinaci obojiho, jak jsme jiz uvedli vy$e pfi popisu jednoduchého
modelu penzi.

e) Snizeni implicitniho dluhu je vZzdy vhodné

Jakykoliv penzijni systém je z i€etniho pohledu bilanci aktiv a zavazkl. Aktivy
fondového systému je majetek pofizeny z Uspor vkladatell (akcie, obligace, pfFi-
padné jiné formy investic), zavazkem je povinnost vyplatit naakumulované pros-
tfredky daného jedince po jeho odchodu do poproduktivniho véku. Zavazek prl-
béZného systému je identicky, i kdyz nebyva Casto tak explicitné vyjadfen, jako je
tomu ve finanénich smlouvach fondového systému. Co je ale aktivem prabézného
systému, ve kterém se nikde nic neukladéa a vSechny pfispévky se okamzité rozdé-
li pfijemcim davek? Aktivem pribézného systému je z jistého Uhlu pohledu pravo
vlady uvalit dané na stavajici a budouci generace ob¢anu. Dokud se stat tohoto
prava nevzda nebo o néj néjakym zpusobem nepfijde, bude vzdy schopen vyrov-
nat prabézny systém prostfednictvim zmény jeho pfijmové strany.
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Castym argumentem zastancti fondového systému je fakt, Ze se starnutim po-
pulace narusta implicitni dluh, tj. objem prostfedkd, které bude muset prabézny
penzijni systém v budoucnu vyplatit. Proti tomuto zavazku na prvni pohled nestoji
zadny naakumulovany fond aktiv, ktery by Slo k vyrovnani dluhu pouzit. Je proto
doporuc€ovano snizit vysi implicitniho dluhu tim, Ze dojde k pfechodu na fondovy
systém a proti zavazkim budou stat naakumulované Uspory daného jedince. Zivot
jedince |ze rozdélit na dvé obdobi: v produktivnim, kdy se podili na tvorbé& zbozi
a sluzeb, se jedinec musi zajistit na obdobi poproduktivni, kdy se na tvorbé jiz po-
dilet nebude. Je tedy intuitivné jasné, Ze si musi utvofit ur€itou zasobu bud zboZi
a sluzeb nebo implicitnich &i explicitnich pohledavek, které bude v budoucnu moci
za zboziasluzby vyménit. Z pohledu spole¢nosti takové pfedzasobeni ale nezbyt-
né neni. Hypoteticky jde vlastné o nesmrtelného jedince (ziskaného agregaci
v8ech Zijicich osob), ktery zUstava po celou dobu Zivota ekonomicky aktivni. Ze
Sayovazakona vyplyva, Ze co je vjeden okamzik vytvofeno, je ve stejném okamzi-
ku spotfebovano a J. Mill to parafrazuje: nabidka vytvafivlastni poptavku. Celkova
poptavka v dané ekonomice nemuze klesnout nebo prevySit celkovou nabidku
dané ekonomiky.

Snizeni implicitniho dluhu vyplyvajiciho z penzijniho systému, pokud nevede
ke zvySeni ekonomické aktivity a tim ekonomického ristu, automaticky nepfispiva
k rdstu blahobytu dané spole¢nosti a jeho efekt na blahobyt je zavisly na mnoha
faktorech. Implicitni dluh statu (spole¢nosti) netvofijen nevyplacené penzijni dav-
ky pribézného systému, ale i napf. uréita minimalni aroven nutnych vydaji na
zdravotnictvi a vzdélani obyvatelstva. Lze asi souhlasit s tezi, Ze pokud by se stat
téchto implicitnich vydaji vzdal, zcela jisté by klesl blahobyt dané spole¢nosti.
SpiSe nez navrhy na snizeni implicitniho dluhu, vychazejici z normativnich soudt
autorq, je v rdmci ekonomie penzijniho systému na misté pozitivisticka diskuse
otom, jaka je jejich optimalni droven, jinymi slovy, jaky je optimalni pomér meziim-
plicitni a explicitni ¢asti.

Implicitni dluh Ize samoziejmé snizit, pokud jeho snizenim nedojde zarover
ke snizeni blahobytu spole¢nosti. Cast objemu prostfedkl plynoucich do prabéz-
ného pilife Ize napf. smérovat do fondového pilife, pokud jsou penzijni fondy
schopny néjakym zplisobem kompenzovat pokles uzitku spoleé¢nosti z niz$ich da-
vek vyplacenych z pribézného pilife. To mGze byt napf. zvySenim pocicovaného
uzitku z titulu vy$8i svobody jednotlivcl. Pozitivni efekt pro vnimany uzitek jedince
mUlze pramenit i z toho, Ze je fondem pravidelné informovan o vysi naakumulova-
nych aktiv — samotné Cislo, pokud je doba vzniku naroku na penzijni davky relativ-
né vzdalena, ma spise fiktivni charakter, nebo- jedinec nevi, zda se neobjevi né-
ktery z vySe zminénych SokU, a vypovida spiSe o vySi spotieby, které se vzdal
v minulosti nez o tom, jaka bude jeho spotfeba v poproduktivnim véku. AvSak sa-
motné Cislo v ném muze stimulovat spotfebitelsky apetit. Na druhou stranu je
mozné pfipustit, ze tento efekt bohatstvi pravdépodobné povede k stimulaci po-
ptavky po spotfebé v sou€asnosti a k poklesu jinych forem aktiv.

Nékteré argumenty ve prospéch snizeni implicitniho dluhu vychazeji i z pozic
kritiky mezigenera¢niho pfesunu bohatstvi a normativni uvahy, Zze prospéch jed-
notlivych generaci z penzijniho systému by mél byt pokud mozno stejny. Analyzy,
které se pfesunem bohatstvi mezi generacemi zabyvaji, jsou oznaCovany pojmem
generacni Ucetnictvi a v ¢eskych podminkach stoji za zminku nap¥. prakopnicka
prace K. Dybczaka (2004). Se vznikem konceptu jsou spojena jména: Auerbach,
Gokhale a Kotlikoff, jejich pozornost nicméné neni vénovana pouze penzijnim vy-
dajum prubéznych systém, ale veSkerym vefejnym (vladnim) vydajam a jejich ¢a-
sové (mezigeneracni) proménlivosti. Argument, Ze prospéch generaci z dlichodo-
veého systému by mél byt pokud mozno stejny, aby bylo dosazeno urcité generacni
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spravedlnosti, Barr (2000) vyvraci tvrzenim, ze kazda generace je vystavena ji-
nym exogennim Sokdm typu valek, pfirodnich katastrof, padu rezimu apod., které
rizné generace razné ovlivni. Generacni spravedlnost je tedy spiSe neurcity kon-
cept—o spravedlnostilze zajistych pfedpokladd mluvit pouze na individualni drov-
ni. Danovy systém (v€etné odvodu do statem organizovaného prabézného penzij-
niho systému) neni schopen urcité exogenni Soky kompenzovat a zajistit kazde
generaci stejnou miru prospéchu. Ani vyrovnani danové zatéze jednotlivych gene-
raci by proto nebylo schopno zohlednit prospéch a neprospéch, které mimodemo-
grafické exogenni Soky jednotlivym generacim pfinesou.

Kromé vyS$e uvedenych péti okruhlirozebira Barr (2000) i néktera dalsi tvrzeni:

— vytvareji fondova schémata lep$i stimuly pro trh prace?

— diverzifikuje fondovy systém riziko [épe?

— zvySuje rlst moznosti volby blahobyt spole¢nosti?

— dafi se fondovému systému lépe, kdyz rlst realnych vynoslt prevySuje
rast realnych mezd?

— eliminuje soukromy penzijni systém roli vlady (statu) v penzijnim systému?

Bliz§i argumenty k témto bodum lze nalézt v pavodni studii, ktera je dostupna
i na Internetu. Rada tvrzeni je nicméné& podminéna institucionalni implementaci
daného priibézného ¢&i fondového systému a nelze je automaticky pfevzit. Duvo-
dem, pro¢ zde uvadime Casté nazory kritikG fondového systému, je snaha o urcite
vyvazenidiskuse probihajici v CR, ve které se jevi jako dominantni nazory zastan-
cu fondovych penzijnich Uspor a jejichz doporuceni i odborna vefejnost ¢asto ne-
kriticky pfijima.

Z praktického pohledu jsou prabézny a fondovy penzijni systém mezni varianty
alze se domnivat, Ze jejich vhodnou kombinaci Ize dosahnout vys$S§iho celospole-
¢enského uzitku. | proto vétSina vyspélych zemi zacala budovat vicepilifovy du-
chodovy systém. V CR je vytvofeni funkéniho vicepilifového systému rovnéz za-
douci. Stat by mél vSak misto soustifedéni se na vynucenou akumulaci aktiv
v ramci druhého pilife vytvaret podminky, které povedou k tomu, Ze obyvatelstvo
bude dobrovolné vytvaret své (penzijni) uspory, které mohou, ale zcela nutné ne-
musi byt alokovany v penzijnich fondech. Z urc¢itého uhlu pohledu totiz nejsou vy-
nucené prispévky do penzijniho fondu ni¢im jinym nez urcitou formou zdanéni.
K dobrovolné tvorbé dlouhodobych ispor muze pfispétzejména ekonomicka a po-
liticka stabilita, vymahatelnost prava, pokles vysoké dafiové zatéze obyvatel
a perspektiva budouciho ekonomického ristu. Problémem nékolika poslednich let
je zejména skutecCnost, ze osoby v produktivnim véku se misto tvorby Uspor silné
zadluzuji a ¢asto dluhové financuji kratkodobou spotiebu.

6. Zaver

Stae- se pokusila osvétlit néktereé frekventované pojmy a principy, se kterymi se
Ize pfi diskusi o penzijni reformé setkat. V prvé ¢asti byl shrnut Eatwelllv jednodu-
chy model penzijniho systému, ktery umoznuje |épe pochopit ekonomickou pod-
statu penzijniho systému. Dlraz je vném kladen zejména na realnou stranu redis-
tribu€niho procesu mezi generaci v produktivnim a poproduktivnim véku, zatimco
finanéni pfijmove vydajova stranka dichodového systému je zamérné potlacena.
Ddraz narealnou stranku vede k intuitivné jasnéjSimu chapani toho, co je predmé-
tem duchodového systému, a jaké jsou varianty moznych Uprav nutnych pro jeho
pfipadnou stabilizaci.

Nasledujici ¢ast obsahovala klasifikaci penzijnich systému z nékolika uhld po-
hledu. Je uvedeno rozdéleni z hlediska zpUsobu uréeni dichodové davky na dav-
kové definované (DB) a pfispévkové definované (DC); rozdéleni z hlediska zpuso-
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bu financovani na priubézné a fondové; rozdéleni z hlediska provozovatele
penzijniho systému a sdileni rizika: stat vs. soukromy provozovatel; rozdéleni
z hlediska dobrovolnosti U€asti v penzijnim systému a rozdéleni z hlediska tzv. pili-
fl penzijniho systému (prvni pilif povinny pribézny subsystém, druhy pilif fondovy
povinny subsystém a tfeti pilif fondovy nepovinny subsystém).

Poté stae pfiblizuje argumenty nékterych zastancl zejména prubézného dua-
chodového systému a relativizuje ¢asta klisé zastancu fondovych pilifd. Snazili
jsme se rozSifitinformovanost ceského ¢tenare o diskusi, ktera je vedena na téma
penzijnich reforem v zahranic¢i a Caste¢né vybalancovat pfedstavu, ktera u mno-
hych domacich ekonomu vznikla jako disledek osvéty provadéné zastupci vliast-
nikd penzijnich fondd o tom, Ze jedinou moznou cestou je pIné fondové orientova-
ny penzijni systém. Penzijni reforma je komplexni zalezitost, pro kterou nikde ve
svété neexistuje jednoznacné, jednoduché a rychlé feSeni. Nalezeni Ceské va-
rianty pokraCovani dichodového systému by meélo zohlednit jak stavajici zkuSe-
nosti zemi, které jiz jsou v této oblasti dale, tak domaci institucionalni odliSnosti.
Nasim cilem nebylo uvést argumenty pro tu i onu verzi dichodové reformy, ale
stimulovat diskusi akademické obce o penzijni problematice jako takové.

Model prezentovany vySe abstrahuje od dulezitych proménnych: rizné kvality
pracovni sily béhem produktivni doby Zivota, jejiho ohodnoceni mzdou a zpusobu
zdanéni prace, které s problémy penzijniho systému zprostifedkované souvisi.
Kvalita pracovni sily se béhem produktivniho véku méni zfady diivodu — kromé vli-
vU biologickych je to i jisté ,moraini opotfebeni“ a zastarani znalosti, které jedinec
ziska v pfedproduktivnim véku. Toto moralni zastaravani se v ¢ase vlivem techno-
logického pokroku zrychluje — generace ZzZijici pfed 100 ¢i 200 lety si vystacily se
zasobou znalosti, ktera se béhem jejich Zivota nijak dramaticky neménila. Dne$ni
generace musi tuto zdsobu znalosti kontinualné& doplfiovat, aby udrzely krok
s technologickym vyvojem. Paradoxné ¢im rychleji inovujeme technologie a zna-
losti, tim rychleji starneme. AC se dnesni svét velice rychle vyviji, systém naseho
Skolstvi se za poslednich 100 let prakticky nezménil. Pavodni vzdélavaci model
spocival v tom, Ze Clovék naakumuloval jistou zasobu znalosti a dovednosti
v pfedproduktivnim &i rané produktivhim véku a s ni vystacil prakticky cely (pro-
duktivni) zivot. Dnes to jiz vlivem rychlych inovaci neni mozné a je nutné neustale
znalosti a dovednosti doplfiovat i béhem produktivniho véku. Starnuti populace a
prodluzovani nadéje doziti je pfitom doprovazeno zkracovanim celkoveé doby eko-
nomické aktivity, a to a« jiz v dusledku prodlouzeni doby studia v pfedproduktivni
fazi zivota, tak pfed¢asnymi odchody do dichodu. Je vyzvou pro systém vzdélava-
ni, jak prodlouzit dobu, po kterou je ¢lovék ekonomicky aktivni, resp. dobu, po
kterou je jeho prace poptavana.

Vedle kvality pracovni sily je vhodné se zminiti o jejich nakladech, které deter-
minuji poptavku po pracovni sile. Ze strany zaméstnavatele je jimi mySlena jednak
samotna mzda, jednak zdanéni prace, tedy to, co plati zaméstnavatel zamé&stnan-
cinebo statu jako dlisledek toho, Ze praci poptava. Nepruznost mezd smérem dolu
mimo jiné zpUsobuje, Ze zaméstnavatelé patrné poptavaji spiSe mlad$i zamést-
nance, ktefi kromé toho, Ze jsou flexibilnéjsi (coz je jedna z kli€ovych vlastnosti
v dnesnich podminkach), se zpravidla spokoji s mensi mzdou. Nemoznost snizit
mzdy zaméstnanclm v zavéru jejich produktivniho véku zpusobuje jejich vytlaceni
z trhu prace. Nepruznost mezd smérem dolu je tak jednou z pFicin klesajici miry
ekonomické participace v pfeddiichodovém véku. Je otazkou do diskuse, zda by
se stat nemél pokusit modifikaci dafiového systému snizit dafiové zatizeni osob
v pfeddichodovém nebo rané dichodovém véku tak, aby vzrostla poptavka firem
po jejich praci. Administrativni prodluzovani véku odchodu do dlichodu bude ne-
ucinné, nebude-li doprovazeno zvysenim miry ekonomickée participace osob, kte-
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ré se vékem u této hranice pohybuji, nebos bude ustit jenom v rostouci pocet neza-
méstnanych osob.

Kromé otazek dafiovych je zvySeni miry participace mozné zefektivnénim trhu
prace: odstranénim existujicich bariér, které brani vétsi flexibilité (napf. stavajici
omezena mobilita pracovni sily, neexistujici funkenitrh s bydlenim apod.). Stavaji-
ci debata o problému dichodového systému v CR zcela opomiji skute¢nost, Ze re-
gistrovana mira nezaméstnanosti (dle MPSV) osob v produktivnim véku dosahuje
cca 9 %. Lze si polozit otazku, zda neni pFi¢ina deficitnosti dichodového uétu
v Fadu 1 % HDP ro¢né, jez byla pozorovana v poslednich nékolika letech, ukryta
pravé ve vysoké podporované registrované nezameéstnanosti neadresnymi a $téd-
rymi socialnimi davkami. Pokud by se vhodnymi mikroekonomickymi politikami
podafilo nezaméstnanost snizit, znamenalo by to kromé Uspory v objemu davek
v nezaméstnanosti i zvySeni pfijmové strany stavajiciho prabé&zného dlichodové-
ho systému.

VySe uvedené naméty odhaluji skute€nost, Ze feSeni penzijniho problému neni
véci Cisté ucetniho vyrovnani pfijmu a vydajd ddchodového systému, ale ma Sirsi
spolecenské pozadi. Nediskutovali jsme doposud ani otazku legitimity didchodo-
vého systému — z ¢eho je odvozena solidarita jedné generace s generaci jinou?
Solidaritu na individualni urovni mezi potomky a jejich rodici lze vystopovat jiz
z kfeseanského desatera; z ¢eho ale plyne solidarita mezi anonymnimi ucastniky
nedobrovolného pribézného penzijniho systému? Neni fakt, Ze naklady na vycho-
vu dalSi generace nejsou ve stavajicim dichodovém systému dostate¢né zohled-
nény pfic¢inou poklesu miry porodnosti? Existuji-li dvé osoby, které budou mit bé-
hem svého produktivniho Zivota identicky pfijem, ta prvni bude bezdétna a bude
Cast pfijmu spofit a druha osoba stejnou ¢ast pouzije na vydaje spojené s vycho-
vou svych potomk( a Zadné Uspory tvofit nebude: je moralni aby prvni osoba pobi-
rala vétSi dichodové davky nez osoba druha? Nékteré sociologické a ekonomické
studie (napf. Boldrin, et. al., 2004) kladou otazku, zda stavajici pribézny dichodo-
vy systém neni zdrojem oslabeni rodinnych vazeb a pfi¢inou napf. nardstu krimi-
nality Ci drogové zavislosti osob v pfedproduktivnim véku. Z pohledu homo econo-
micus podle nich vede stavajici nastaveni duchodového systému k vytvofeni
pfedstavy, Ze se o nas po odchodu do dlichodu postara stat, ¢imz je naruSovano
tradi¢ni pojeti instituce rodiny jako dllezitého prvku spole€nosti. Od plvodni veli-
ce konkrétni solidarity mezi lidmi v ramci jedné rodiny jsme se dostali k anonymni
kvazisolidarité mezi osobami, které k sob& Zadné silnéjSi osobni pouto nemaji.
Zda se, ze nejsou vytvoreny ekonomické stimuly k dostate¢né reprodukcia ,inves-
tovani“ do kvality vlastnich potomkud. Nasledkem toho vznikaji i nové problémy —
zmifiovana kriminalita a drogova zavislost mladistvych je jen nejkfiklavéjSim pfFi-
kladem. Problém poklesu porodnosti je v§ak zplsoben i ekonomickymi faktory,
napf. poklesem Zivotni urovné mladych rodin, cenou a dostupnosti bydleni,
diskriminaci zen na trhu prace apod.

Ma-li dojit k podstatnéjsi reformé dichodového systému, bude nutné fesitiné-
které z vySe zminénych okruhl. Stavajici pfedstava, Ze existuje relativné maly
a omezeny pocCet variant Uprav penzijniho systému, které Ize jednoduse kvantifi-
kovat a poté vybrat nejlepSi variantu, je znacné zjednodusujici. Variant uprav exis-
tuje témér nekoneéné mnoho. Co potfebujeme, neni Uuc€etni kvantifikace jednotli-
vych modelovych pfipadu, které jsou ostatné zavislé na velkém poctu arbitrarné
zvolenych pfedpokladd, ale celospoleCensky konsenzus na vizi budoucnosti di-
chodového systému a hlubsi analyzu institucionalnich aspektd vyraznéjsi modifi-
kace stavajiciho systému (napf. v jaké relaci by mél byt starobni dichod k pfed-
chozi mzdé, zda stat bude prebirat ¢ast finanéniho rizika, jak bude feSeno
zajisténi zivotni urovné osob, jejichz uspory penzijni fond nevhodnou investi¢ni

366 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2005



politikou zna¢né znehodnoti, do jakych instrumentd budou moci investovat penzij-
ni fondy a s jakym oCekavanym realnym vynosem lze pfi stavajicim makroekono-
mickém vyvoji ve vyspélych zemich kalkulovat, jaké bude zdanéni vynost z fondo-
vych penzijnich uspor, jakéa bude statni regulace apod).
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Abstract:

This essay focuses on the pension system and highlights some of its key elements. The
first part deals with the economic principles connected with the social security system.
Eatwell’s model is utilized to give some basic intuition of terms and concepts used in the
pension reform discussion. The second part classifies pension systems from different
perspectives and discusses some of the factors relevant for the Czech reform effort.
The last part brings the main arguments of the pay-as-you-go supporters that seem to
be missinginthe current Czech debate. The aim of the authors is to show that a pension
reform is a rather complex problem where no fast, simple and impartial view solutions
exist. Rather than giving any particular recommendations, the authors try to stimulate
the current pension reform debate by stating some controversial issues.
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