
1. Úvod

Sou èas ná de ba ta o dù cho do vém sys té mu pro bí há mezi dvì ma kraj nost mi: na jed né stra -
nì je re la ti vis tic ký pøí stup, pod le nìhož pen zij ní sys tém vy sta èí jen s kos me tic ký mi
zmì na mi. Na dru hé stra nì sto jí ra di kál ní ná vr hy na pri va ti za ci pen zij ní ho sys té mu
založené na po vin ných pen zij ních fon dech. Cí lem sta ti je na bíd nout al ter na tiv ní mo del
re for my dù cho do vé ho sys té mu, kte rá je smys lu pl nìj ší i po li tic ky prù chod nìj ší.

Prù bìžný sys tém fi nan co vá ní dù cho dù (PAYG) se v pos led ních le tech dos tal do kri -
ze. Kri ti ci si stìžují, že PAYG je pøí liš ri gid ní, že jako vý do by tek so ciál ní ho stá tu pøi spí -
vá k vy so ké ne za mìst na nos ti, že dù cho do vé po jiš tì ní oslab u je pod nì ty k prá ci a snižuje
rùs to vý po ten ciál eko no mi ky (Schne i der, 1998). Prù bìžný sys tém je in sti tu ce, kte rá
èiní roz dì le ní ko lá èe sice rov nìj ším, ale ome zu je ve li kost to ho to ko lá èe.

Ne vždy eko no mo vé za stá va li ta ko vý ne ga tiv ní ná zor. V 50. le tech 20. sto le tí vìt ši na 
lidí,  kte rá zažila dvì svì to vé vál ky a vel kou hos po dáø skou kri zi, vì øi la, že PAYG je
užiteè ný a správ ný (Bre y er, 1989). V si tu a ci, kdy rùst mezd a po pu la ce pøe vy šo val vý -
nos na ka pi tá lo vém trhu, se zdá lo, že roz hod nu tí za vést PAYG po dru hé svì to vé vál ce
ne by lo špat né, do kon ce i kdy by mohl být pøed ví dán sou èas ný po pu laè ní trend.

Øe še ní kri ze dù cho do vých sys té mù pøi ne pøíz ni vých de mo gra fic kých tren dech hle -
da jí vlá dy del ší dobu v úspo rách, zej mé na ve zpøís òo vá ní ná ro ku na dù cho dy, nì kdy i ve 
snižová ní úrov nì dá vek (Kli men to vá, 1998). Usku teè nì ní tìch to opat øe ní je však po li -
tic ky a so ciál nì cit li vé. Pøes to se zdá, že kos me tic ké úpra vy stá va jí cí ho sys té mu v øadì
zemí ne sta èí. Rùst vý da jù na dù cho dy se sice zpo ma lí, ale ne mu sí zna me nat dlou ho do bì 
per spek tiv ní øe še ní.

De ba ta o pen zij ní re for mì je kla sic kou ukáz kou, jak fun gu je eko no mic ká teo rie po -
li ti ky (Bu cha nan, 1983). Po li tic ké stra ny se pøed há nì jí v ná vr zích na zmì nu do sa vad ní -
ho sys té mu, kte rý je vše obec nì považován za ne uspo ko ji vý. Když však do jde na lá má ní
chle ba a mìly by se do jed nat po drob nos ti, ob vyk le se zjis tí, že roz dí ly mezi po li tic ký mi
stra na mi jsou pøí liš vel ké, než aby do šlo k smys lu pl né mu kon sen su.

Brow ning (1975) uká zal, že v mo de lu vlá dou spra vo va né ho dù cho do vé ho po jiš tì ní
ne jsou vy plá ce né pen ze spo le èen sky efek tiv ní, ale jsou vý sled kem vo leb ní ho pro ce su,
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kde star ší ge ne ra ce pøe hla so vá vá mla dou. Kdy by se ko na lo re fe ren dum o za ve de ní po -
vin né ho dù cho do vé ho po jiš tì ní, prv ní ge ne ra ce by se prav dì po dob nì roz hod la pro za -
ve de ní prù bìžného sys té mu, do kon ce i bez spl nì ní tzv. Aa ro no vy pod mín ky.

Vý sled kem tìch to tla kù v rám ci po li tic ké ho sys té mù jsou však spí še drob né, kos me -
tic ké zmì ny stá va jí cí ho sys té mu. Do po do by pen zij ní re for my se pøi ro ze nì pro mí ta jí
rùz né po li tic ké ná zo ry, vèet nì otáz ky, jak vel kou rolí má stát za sa ho vat do živo ta ob èa -
nù. Pøes to ne lze za ne dbá vat èis tì eko no mic ké zá ko ni tos ti, kte ré fun go vá ní dù cho do -
vých sys té mù øídí (Hol man, 2002).

Dù cho do vý sys tém se ne po hy bu je ve vzdu cho prázd nu, nýbrž vy chá zí z celé øady
šir ších spo le èen ských fak to rù, jako jsou ná rod ní tra di ce a his to ric ký vý voj, zku še nos ti
a po sto je žijí cích ge ne ra cí, eko no mic ká úro veò a me zi ná rod ní sou vis los ti, vèet nì ra ti fi -
ko va ných me zi ná rod ních úmluv a èlen ství ÈR v EU. Jeho re for ma by pro to rov nìž mìla 
brát v úva hu spo le èen ský kon text a mít po li tic kou pod po ru.

Exis tu jí bohužel in di cie, že po li tic ké pre fe ren ce oby va tel ohled nì fun go vá ní pen zij -
ní ho sys té mu se v nej bližší dobì pøí liš ne zmì ní. Na jed né stra nì po pu laè ní vý voj uvá dí
prù bìžný sys tém na po kraj pro pas ti, takže se hle da jí al ter na tiv ní zpù so by za jiš tì ní ve
stá øí. Na dru hé stra nì vyš ší po díl star ších osob v po pu la ci po sou vá vìk „støed ní ho vo li -
èe“ smì rem k záj mùm vo li èù v po pro duk tiv ním vìku, což brá ní pro vést ra di kál ní re for -
mu dù cho do vé ho sys té mu.

Cí lem to ho to pøí spìv ku je na bíd nout mo del re for my pen zij ní ho sys té mu, kte rý od -
mí tá dva ex tré my: na jed né stra nì pøed sta vu, že není tøe ba dì lat „nic“, a na dru hé stra nì
pøí liš mno ho (po vin né fon dy). Aè ko li jak ob háj ci Bis mar cko va sys té mu, tak stou pen ci
nové pen zij ní or to do xie sto jí po li tic ky pro ti chùd nì, mají jed no spo leè né: hod la jí øe šit
dù cho do vý prob lém po mo cí za dlužení. Dù sled kem obou zmí nì ných pøí stu pù je ob rov -
ský tran zi tiv ní dluh.

2. Vol ba mezi prù bìžným a fon do vým sys té mem

Vol ba mezi prù bìžným a fon do vým sys té mem není jed no du chá záležitost. V této èás ti
bu de me ana ly zo vat stan dard ní Aa ro no vo pra vid lo pro za ve de ní buï prù bìžného, nebo
fon do vé ho sys té mu. Ro ze be re me fun go vá ní PAYG a ana ly zu je me sil né a sla bé strán ky
prù bìžného a fon do vé ho sys té mu. Zmí ní me i dis ku to va ný do pad obou dù cho do vých
sys té mù na spo øe ní.

2.1. Aa ro no vo pra vid lo

Za ha jo va cí bod pro dis ku si o vol bì dù cho do vé ho sys té mu je tzv. „Aa ro no vo pra vid lo“
(Aa ron 1966): 

m + g > r, 
kde na pra vé stra nì ne rov ni ce je r jako míra vý no su sou kro mých pen zij ních fon dù na 

ka pi tá lo vém trhu a na levé stra nì míra vý no su v prù bìžném sys té mu, kte rý je dán rùs -
tem po pu la ce (m) a mí rou rùs tu prù mìr ných mezd (g).

Po kud je míra vý no su sou kro mých pen zij ních fon dù vyš ší než rùst po pu la ce a míra
rùs tu prù mìr ných mezd, pak by mìl být vý hod nìj ší fon do vý sys tém. Na opak jest liže



po pu laè ní rùst  (Sa mu el so no va „bio lo gic ká míra vý no su“) a prù mìr ná mzda (z níž se
pla tí dù cho do vé po jiš tì ní) ros tou rych le ji než vý nos sou kro mých fon dù, je vý hod nìj ší
prù bìžný sys tém fi nan co vá ní dù cho dù.

Re ál ný vý nos sou kro mých pen zij ních fon dù ve svì tì je rùz ný. Pøí klad Chi le, kde
roè ní vý no sy pøe vý ši ly 12 %, je spí še vý jim kou. Od ha dy založené na mak ro eko no mic -
kých da tech a zná mém roz ložení ak tiv v por tfo li ích švý car ských pen zij ních fon dù uka -
zu jí, že prù mìr ná roè ní vý no so vá míra do sa ho va la v 70. a 80. le tech 1,5 % (Vit tas,
1998). Opožïo vá ní re ál né vý no so vé míry za re ál ným rùs tem mezd tedy do sa ho va lo
1,7 %.

Rov nìž sys tém pen zij ních úspor v Sin ga pu ru vy tvá øel v le tech 1960-1990 re la tiv nì
níz ké vý no sy – ko lem 2 % roè nì. Vzhle dem k rùs tu re ál ných mezd pøe sa hu jí cí mu 4 % se 
zdá, že re ál ná úro ko vá míra ne za ru èo va la pøí liš vy so kou míru ná vrat nos ti in ves tic do
pen zij ních fon dù. V Ma laj sii èi ni ly roè ní vý no sy 1 %. Vý nos por tfo lia ame ric kých ak cií 
a dlu ho pi sù, kte ré mezi léty 1926-1992 ge ne ro va lo 5,5 %, je tedy tøe ba brát s re zer vou.

Jsou-li fon dy po vin né, vlá da na víc musí sil nì re gu lo vat sek tor pen zij ních fon dù, aby 
ga ran to va la mi ni mál ní dù cho dy z tìch to fon dù. Vy so ká re gu la ce a in ves to vá ní do bez -
peè ných in stru men tù (nej èas tì ji do vlád ních dlu ho pi sù) ne ve dou k pøí liš vy so kým vý -
no sùm. Jed nou z ne vý hod fon do vé ho sys té mu je ome ze ná možnost pøe vést bez pe na li -
za ce úspo ry pøed dosažením dù cho do vé ho vìku do jiné for my úspor (viz Sla vík,
Ru ta ro vá, 2005).

I kdy by byla spl nì na Aa ro no va pod mín ka, stá le to ne dá vá úpl nou a ko neè nou od po -
vìï na otáz ku efek tiv nos ti me tod fi nan co vá ní dù cho dù, nebo pøes nì ji, zda a za ja kých
okol nos tí me zi ge ne raè nì pareto-efektivní alo ka ce spot øe by je dosaženo spí še tou èi
onou me to dou. Aa ron pøed po klá dal exo gen ní mzdy a úro ko vou míru, takže vý sle dek
pla tí spí še pro ma lou otev øe nou eko no mi ku.

Vážnìj ší je, že možnost dosažení pa re tov ské ho zlep še ní ne be re v úva hu smí še né
sys té my (složené zèás ti z PAYG a zèás ti fon dù) nebo mì ní cí se míru dù cho do vých pøí -
spìv kù. Ana lý za Aa ro na se za mì øi la na zkou má ní stá lých sta vù, ale ne bra la v úva hu
trans akè ní ná kla dy ce lé ho pøe cho du a dis tri buè ní kon flik ty mezi ge ne ra ce mi. Dù cho do -
vé sys té my už dáv no ne jsou jed no pi lí øo vé, pro tože dù cho do vé dáv ky èer pa jí lidé z rùz -
ných zdro jù.

Jak správ nì ar gu men tu je Bre y er (1992), pøi pøe cho du od PAYG k fon do vé mu sys té -
mu založené mu na sou kro mých úspo rách je obec nì nemožné kom pen zo vat prv ní ge ne -
ra ci dù chod cù za ztrá tu, kte rá jim vznik ne z opuš tì ní PAYG, aniž by si jiná ge ne ra ce ne -
po hor ši la. Vol bu mezi rùz ný mi sys té my fi nan co vá ní dù cho dù ne lze pro vá dìt jen na
zá kla dì efek tiv nost ní ho kri té ria, ale je tøe ba vzít v úva hu i roz dì le ní mezi ge ne ra ce.

Ana ly tic ké zjiš tì ní, že pøi ne pøíz ni vém de mo gra fic kém vý vo ji ne exis tu je zpù sob
„bez bo lest né“ dù cho do vé re for my, pøi níž by si všech ny sku pi ny po lep ši ly, je mi mo øád -
nì závažné. Napø. Zbo øil a Ku bal èík (2000) sli bu jí, že mla dá a støed ní ge ne ra ce si mùže
pøi vhod né re for mì po lep šit, za tím co star ší si ne po hor ší. To je za vá dì jí cí. Kon flikt mezi
ge ne ra ce mi ne lze od stra nit žád nou ge ni ál ní dù cho do vou re for mou.
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2.2. Fun go vá ní prù bìžného sys té mu

Rov no vá ha prù bìžného sys té mu je dána rov ni cí:
s.w.N = p.D, 

kde s je pøí spìv ko vá saz ba, w je prù mìr ná mzda, N je po èet pra cu jí cích, p je prù mìr ná
pen ze a D je po èet dù chod cù. Kom bi na cí tìch to pa ra met rù lze vy rov nat prù bìžný sys -
tém. Pøi ne pøíz ni vém de mo gra fic kém vý vo ji je možno snížit po mìr prù mìr ný dù -
chod/mzda, zvý šit saz bu dù cho do vé ho po jiš tì ní èi snížit po èet dù chod cù - napø. zvý še -
ním vìku pro od chod do dù cho du.

PAYG je založen na so li da ri tì nebo na ek vi va len ci. Jde-li o dáv ko vì de fi no va ný sys -
tém (PAYG DB), je založen na so li da ri tì. Jde-li o pøí spìv ko vì de fi no va ný sys tém
(PAYG DC), je založen na ek vi va len ci. Ná rok na dù chod je pak dán úèas tí na dù cho do -
vém po jiš tì ní, výší vý dìl ku a poè tem od pra co va ných let, pøi èemž po jist né se pla tí z vý -
dìl ku až do vý dìl ko vé ho stro pu. Nì kdy je dù cho do vý sys tém kom bi na cí tìch to pøí stu -
pù.

Aè ko li jsou prù bìžné sys té my kon stru o vá ny s cí lem za jis tit spo le èen skou so li da ri tu
od bo hat ších k chud ším, re dis tri bu ce mezi ge ne ra ce mi od bo ha tých k chu dým není tak
sil ná, po kud je vù bec nì ja ká, nebo• exis tu je po zi tiv ní ko re la ce mezi výší celoživot ních
vý dìl kù a dél kou živo ta je din ce (Mit chell – Ze ldes, 1996). Je jich úèi nek tak mùže být
do kon ce de gre siv ní mís to prog re siv ní.

Jak prù bìžné, tak fon do vé sys té my jsou cit li vé na rùz né typy ri zik. Na de mo gra fic ký 
vý voj jsou cit li vìj ší PAYG sys té my, pro tože døí ve èi poz dìji jsou upra ve ny s cí lem
snížit de fi ci ty dù cho do vých sys té mù. Ri zi ku ka pi tá lo vé ho trhu více pod lé há fon do vý
sys tém: rùz né pen zij ní fon dy do sa hu jí rùz né vý nos nos ti, nì kte ré mo hou do kon ce zkra -
cho vat a vlá da bude prav dì po dob nì hrát roli vì øi te le pos led ní in stan ce.

Ne úpl nì se lze zto tožnit s ná zo rem Bez dì ka (2000), že vìt ší mu po li tic ké mu ri zi ku
pod lé há PAYG než sys té my fon do vé. Vlá da èi par la ment mo hou rych le zmì nit pod mín -
ky pro dù cho do vé po jiš tì ní èi spo øe ní. S pøe cho dem na fon do vý sys tém není vy lou èe no, 
že bu dou cí le vi co vá vlá da, kte rá se dos ta ne k moci, zpo chyb ní pri va ti za ci dù cho do vé ho
sys té mu a uva lí na støed ní ge ne ra ci no vou daò.

Sla vík a Ru ta ro vá (2005) ar gu men tu jí, že ros tou cí ob jem tak to ku mu lo va ných úspor
a ome ze ná možnost vlast ní kù s nimi dis po no vat bude mo ti vo vat stát, aby se jed no ho
dne roz hodl tyto zdro je zda nit (po do bnì jako je tomu už dnes u zboží s níz kou elas ti ci -
tou po ptáv ky - ne pøí mých daní na al ko hol, ben zín a ta bá ko vé vý rob ky). Možnost je din -
ce vy hnout se ta ko vé dani bude pa tr nì vel mi ome ze ná.

Pøí klon k prù bìžnému èi fon do vé mu sys té mu sou vi sí s his to ric kou zku še nos tí. Ve
Spo je ných stá tech, kde zna jí vy ma ha tel né prá vo a fun gu jí cí ka pi tá lo vé trhy, mùže být
pøi ro ze nìj ší ná klon nost oby va tel k fon do vé mu fi nan co vá ní. Ve støed ní Ev ro pì, kde pa -
ma tu je me vál ku, mì no vé re for my èi støí dá ní po li tic kých režimù, ne mu sí být vìt ší dù vì -
ra v prù bìžný sys tém až tak ne po cho pi tel ná.

Lze sou hla sit s Vit ta sem (1998), že ne exis tu je žádný zá zraè ný dù cho do vý sys tém.
A• už fon do vý nebo prù bìžný, sou kro mý nebo ve øej ný, pøí spìv ko vì nebo dáv ko vì de -
fi no va ný – žádný se ne do káže vy hnout prob lé mùm èer né ho pasažér ství, mo rál ní ho ha -
zar du, ne pøíz ni vé ho vý bì ru a trans akè ních ná kla dù. Tyto prob lé my po sti hu jí všech ny
typy kon trak tù, zvláš tì závažné jsou v pøí pa dì dù cho do vých kon trak tù pøe krý va jí cích
60 a více let.



2.3. Do pad obou sys té mù na úspo ry

Stár nu tí po pu la ce má mak ro eko no mic ké dù sled ky – do chá zí ke snížení míry úspor, ka -
pi tá lo vé zá so by i rùs tu a ne ga tiv nì je ovliv nìn trh prá ce. Tyto zá por né dù sled ky na sta -
nou jak v PAYG, tak ve fon do vém sys té mu. Lze sou hla sit s Hol ma nem (2002), že eko -
no mic ké bøe me no vy plý va jí cí z de mo gra fic ké ho stár nu tí je do znaè né míry ne zá vis lé na 
po do bì dù cho do vé ho sys té mu.

Aè ko li vý ho dou fon do vé ho sys té mu by mìla být sti mu la ce úspor, sku teè nost mùže
být ménì rùžová. Vìt ši na ob háj cù fon do vé ho sys té mu zdù raz òu je, že ten to sys tém vý -
raz nì zvý šil míru úspor, napø. v Chi le (Schmidt - Heb bel, 1998). To však není vù bec jed -
no znaè né, pro tože vzes tup sou kro mých úspor v pen zij ních fon dech je vyvážen po kle -
sem os tat ních dob ro vol ných sou kro mých úspor.

Do pad so ciál ní ho po jiš tì ní na úspo ry je spor ný. Fel dste in (1974) ar gu men to val, že
so ciál ní po jiš tì ní oslab u je sou kro mé spo øe ní a má ne ga tiv ní do pad na eko no mic ký rùst.
Na opak fon do vý sys tém pod le nìj pøi spí vá ke zvý še ní míry úspor a urych lu je hos po dáø -
ský rùst. Spo øe ní do fon dù by pod le Fel dste i na mìlo být po vin né, pro tože nì kte øí lidé
ne jsou dost od po vìd ní, ne bu dou si šet øit na dù chod a spad li by do so ciál ní sítì.

Bar ro (1978) na opak vy slo vil hy po té zu, že v dy nas tic kém mo de lu ro di ny s me zi ge -
ne raè ní mi trans fe ry bude efekt so ciál ní ho po jiš tì ní na úspo ry neu trál ní. Op ti ma li zu jí cí
ak té øi bu dou vy rov ná vat vlád ní po li ti ku. Vlád ní dluh bude v bu douc nu vy kou pen vyš ší -
mi da nì mi. Po vin ný stát ní pen zij ní sys tém ne vy tvá øí žádné nové spo le èen ské „bo hat -
ství“, pou ze vy tìs òu je dob ro vol né sou kro mé úspo ry.

Prav du má spí še Bar ro, že pri va ti za ce stát ní ho pen zij ní ho sys té mu - po kud je fi nan -
co vá na zvý še ním stát ní ho dlu hu - nemá sama o sobì žádný vliv na ná rod ní úspo ry: zvý -
še ní sou kro mých úspor (v po vin ných pen zij ních fon dech) je plnì vy tla èe no po kle sem
ve øej ných úspor. Je di nì po kud by byla re for ma ales poò zèás ti fi nan co vá na vlád ní fi -
nanè ní kon so li da cí, moh ly by ná rod ní úspo ry vzrùst.

Jest liže re for ma dù cho do vé ho sys té mu zvý ší ná rod ní úspo ry, není to zpù so be no
zmì nou zpù so bu fi nan co vá ní (PAYG ver sus fon do vý sys tém), nýbrž pro ve de nou roz -
poè to vou kon so li da cí. Aè ko li fon dy na hra zu jí pøed cho zí po vin ný PAYG, lidé vní ma jí
po vin né pen zij ní fon dy jako ná hražku za dob ro vol né úspo ry. Do pad za ve de ní fon do vé -
ho sys té mu na úspo ry ne mu sí být po zi tiv ní.

3. Ná kla dy pøe cho du

V øadì roz vi nu tých zemí se stát ní pen zij ní vý da je po hy bu jí mezi 10-15 % HDP. Pro tože
ná kla dy pøe cho du jsou ne nu lo vé, není úpl nì snad né použít Aa ro no vo pra vid lo pro vol -
bu mezi prù bìžným a fon do vým sys té mem. Ná zor Bu lí øe (1998), že fon do vý sys tém se
„za pla tí“ bì hem jed né ge ne ra ce a na víc roz voj fi nanè ní ho a ka pi tá lo vé ho trhu pøi ne se
klad né ex ter na li ty sti mu lu jí cí úspo ry, je pøí liš op ti mis tic ký.

Stou pen ci pøe cho du na fon do vý sys tém (u nás napø. Kre idl, 1998, èi Schne i der,
1998) ne do ce òu jí ná kla dy pøe cho du, kte ré v sou vis los ti s ra di kál ní pen zij ní re for mou
vzni ka jí. Mezi ge ne ra cí mla dých, kte øí by vstou pi li do no vé ho sys té mu, a ge ne ra cí star -
ších, kte øí by ješ tì zùs ta li v PAYG sys té mu, exis tu je tzv. ztra ce ná ge ne ra ce, kte rá by pla -
ti la dva krát: na své vlast ní dù cho dy i na dù cho dy svých ro di èù.
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Zatížení této „ztra ce né ge ne ra ce“ na vr hu jí au to øi øe šit vy dá ním tzv. dlu ho pi sù uzná -
ní, kte ré by fi nan co va ly ce lou re for mu. Jenže prob lém je v tom, kdo a kdy by ten to dluh
spla til. Pod le Ricardo-Barroova teo ré mu ek vi va len ce (Bar ro, 1974) bu dou vlád ní dlu hy 
- døí ve èi poz dìji - vy kou pe ny vyš ší mi da nì mi. Víra, že by „ztra ce ná ge ne ra ce“ moh la
v prù bì hu své ho život ní ho cyk lu zvý šit svùj bla ho byt, je pro to ilu zor ní.

Pøed po klá dej me, že ná kla dy na pøe chod bu dou fi nan co vá ny vy dá ním dlu ho pi sù
uzná ní ve výši D, tj. na vý ší stá va jí cí stát ní dluh. Pros tøed ky, kte ré si vlá da pro fi nan co -
vá ní pøe cho du vy pùj èí, bu dou in ves to vá ny a zmì ní se na úspo ry v sou kro mých pen zij -
ních fon dech. V okamžiku vzni ku dù cho do vé „re for my“ se tedy novì aku mu lo va ný ka -
pi tál pøes nì rov ná novì vznik lé mu dlu hu D:

D = S.
Po n le tech by pøi úro ko vé míøe dluh na rostl na D(1+i)n , za tím co úspo ry by se zhod -

no ti ly na S(1+i)n . Po kud by se úro ko vá míra z dlu ho pi sù rov na la roè ní míøe zhod no ce ní
pros tøed kù v sou kro mých pen zij ních fon dech, stá le by pla ti lo:

D(1+i)n = S(1+i)n .
Pøed sta va, že by vy dá ní dlu ho pi sù uzná ní moh lo zvý šit cel ko vý bla ho byt, je pro to

ilu zor ní. Ná mit kou mùže být, že úro ko vá míra z vlád ních dlu hù i se ne mu sí rov nat roè -
ní mu zhod no ce ní pros tøed kù v pen zij ních fon dech j. Op ti mis té by øek li, že j bude vyš ší
než i, tj. roè ní zhod no ce ní pros tøed kù ve fon dech bude vyš ší než úro ko vá saz ba z dlu hu.
Ve sku teè nos ti ta ko vý pøed po klad ne mu sí pla tit.

Ohrom né množství vol né ho ka pi tá lu, kte ré se na shro máždí v pen zij ních  fon dech,
mùže snížit úro ko vou míru (viz Ku bí èek, 2004). Ná rùst vlád ních de fi ci tù nad sne si tel -
nou úro veò by zase zne jis til fi nanè ní trhy, kte ré by požado va ly za in ves to vá ní do dlu ho -
pi sù uzná ní vìt ší vý nos. Aè ko li není a prio ri jas né, kte rá ze si tu a cí na sta ne, je do ce la
dob øe možné, že se prù mìr ná míra z dlu hu a roè ní zhod no ce ní na vzá jem vy ru ší.

Lze sou hla sit s Vos tat kem (1998), že fon do vý sys tém tro chu pøi po mí ná per pe tu um
mo bi le. Máme-li ka pi tál, mùžeme mít vý nos z ka pi tá lu. Aby chom ho však zís ka li, mu sí -
me nej døí ve spo øit. Buï tedy mùžeme udržet re la tiv ní pen ze v bu douc nu, a pak mu sí me
dnes více spo øit (a ménì spot øe bo vá vat), nebo bu de me dnes spot øe bo vá vat stej nì jako
mi nu lé ge ne ra ce, a pak se mu sí me smí øit s nižšími dù cho dy.

Tvr ze ní Kre id la (1998), že by sys tém s vyš ší vá hou fon do vé ho fi nan co vá ní mohl
pøi nést vyš ší pen ze se stej ný mi od vo dy, je pro to ne vì ro hod né. Toto zjiš tì ní je založeno
pou ze na sta tic kém po rov ná ní pen zí z aku mu lo va ných pen zí s dù cho dy z PAYG, pøi -
èemž se zce la ig no ru je, že lidé bu dou mu set za dlu ho pi sy uzná ní jed nou za pla tit vyš ší mi 
da nì mi (kte ré by snížily bìžnou spot øe bu), nebo vyš ší in fla cí (kte ré zne hod no tí úspo ry).

Vý poè ty im pli cit ní ho dlu hu a jeho srov ná vá ní s dlu hem ex pli cit ním jsou spí še za vá dì -
jí cí. Za prvé je tøe ba si uvì do mit, že im pli cit ní dluh je fik tiv ní, tj. je vy po èí tán jako hy po te -
tic ký dluh, kte rý by vznikl, kdy by se ne mì ni ly pa ra met ry prù bìžného sys té mu. V prù bì hu
èasu se však pa ra met ry mì nit bu dou. Za dru hé ra di kál ní dù cho do vá re for ma s po mo cí dlu -
ho pi sù uzná ní je ješ tì hor ší, nebo• ten to im pli cit ní dluh mìní v ex pli cit ní.

Od ha dy ná kla dù na pøe chod k fon do vé mu sys té mu jsou pøi tom ob rov ské. Mají-li
sou èas ní dù chod ci po bí rat sta rob ní dù chod jako dnes a støed ní ge ne ra ce zís kat ales poò
èást pen zí z PAYG, po hy bu jí se ná kla dy pøe cho du od jed né po lo vi ny k dvoj ná sob ku
HDP (Je lí nek, Schne i der, 1997). Aè ko li au to øi utì šu jí, že im pli cit ní dluh v prù bìžném
sys té mu je ješ tì vyš ší, ten je ve sku teè nos ti fik tiv ní, za tím co je jich dluh je re ál ný.



Lze sou hla sit s Kre id lem (1998), že me cha nic ké udržení prù bìžného sys té mu po mo -
cí vyš ších daní zce la ig no ru je úèin ky na ce lou eko no mi ku – da òo vé úni ky, ne za mìst na -
nost a dis tor zi na trhu prá ce. Vý sled kem by bylo zpo ma le ní èi za sta ve ní rùs tu HDP
a mezd. O to více však pøe kva pu je jeho øe še ní dù cho do vé re for my po mo cí dlu ho pi sù
uzná ní, kte ré by mìly prak tic ky stej ný úèi nek, nebo• by jed nou mu se ly být spla ce ny.

A• se to komu líbí nebo ne, sou èas ná mla dá a støed ní ge ne ra ce se ze své od po vìd nos -
ti za dù cho do vou re for mu nemùže zøí ci. Buï ji za pla tí v po do bì vyš ších daní dnes, nebo 
vyš ší mi da nì mi v bu douc nu. Pøed sta va, že se mùže ze své od po vìd nos ti vy lhat, nebo
do kon ce do sáh nout vyš ších pen zí, je ne re a lis tic ká. Žádná re for ma pen zij ní ho sys té mu
nemùže prin ci pi ál nì vy øe šit ten to zá klad ní prob lém me zi ge ne raè ní ho kon flik tu.

Lze pro to jen obtížnì sou hla sit s ná zo rem Hol zman na (1997), že cí lem dù cho do vé
re for my je pro vést pa re tov ské zlep še ní. K pareto-efektivnímu po su nu by do šlo v si tu a -
ci, kdy by si ales poò nì ja ká sku pi na moh la po lep šit, aniž by si jiná sku pi na po hor ši la. To 
však lze jen obtížnì na pl nit pøi ne pøíz ni vém de mo gra fic kém vý vo ji, pøi nìmž si ne vy -
hnu tel nì re la tiv nì po hor ší všech ny ge ne ra ce.

Prav du má Bez dìk (2001), že úspor ná opat øe ní v pen zij ním sys té mu ve dou ke zhor -
še ní život ní úrov nì bu dou cích pen zis tù ve srov ná ní s dnes plat ným sta vem. Po kud chce
dneš ní støed ní a mla dá ge ne ra ce udržet život ní úro veò ve star ším vìku, bude mu set dnes
ome zit svou spot øe bu. Po kud lidé op ti ma li zu jí spot øe bu ve dvou ob do bích (pro duk tiv -
ním a po stpro duk tiv ním), je jich cel ko vý bla ho byt se pro to ne zvý ší.

To sa mo zøej mì ne vy lu èu je, že kon krét ní je din ci, kte øí jsou dost pro zí ra ví a bu dou si
spo øit na dù chod dos ta teè né množství pros tøed kù, se bu dou na od po èin ku tì šit stej ným,
nebo do kon ce vyš ším re la tiv ním dù cho dùm než je jich ro di èe. Cel ko vì však každá ge ne -
ra ce díky sou èas né kri zi pen zij ní ho sys té mu bude mu set nìco obì to vat – bude ménì
spot øe bo vá vat v pro duk tiv ním ob do bí, nebo v dù cho du. Žádný obìd není za dar mo.

Lze sou hla sit s ná zo rem Schne i de ra (1998), že stár nu tí po pu la ce bude mít v pøíš tí ch
dva ce ti le tech ne ga tiv ní do pad na hos po dáø ský rùst, že bude do chá zet k po kle su in ves tic 
a re ál ných mezd v dù sled ku daní pot øe bných na fi nan co vá ní dù cho dù. Jeho od had zvý -
še ní eko no mic ké ho po ten ciá lu o 0,5 % HDP díky fon do vé mu sys té mu je však spí še spe -
ku la tiv ní. I pøi za ve de ní fon do vé ho sys té mu by eko no mi ka ne sla ná kla dy de mo gra fic -
ké ho stár nu tí.

Tvr ze ní Kot li kof fa (1996) o po zi tiv ním do pa du pri va ti za ce dù cho do vé ho sys té mu
na hos po dáø ský rùst je pro to spor ný. Po kud by re for mu do pro vá ze la roz poè to vá kon so -
li da ce, mohl by mít pro dlou hé ob do bí prav du. Zvý še ní za dlužení ply nou cí z re for my
však bude mít opaè ný efekt. Pøí liš krát ké èa so vé øady ne umožòují jed no znaè nì pro ká -
zat vaz bu mezi dù cho do vou re for mou a hos po dáø ským rùs tem.

Aè ko li Gramm (1998) rov nìž pod po ru je pri va ti za ci dù cho do vé ho sys té mu, jeho ná -
vrh re for my je rea lis tiè tìj ší než Kot li kof fùv. Pro pøe chod si ne pùj èu je, nýbrž za vá dí
zvlášt ní saz bu pro spo øe ní a saz bu so ciál ní ho po jiš tì ní v USA ne chá vá ne zmì nì nou až
za rok 2060. Ne tvá øí se tedy, že mla dá a støed ní ge ne ra ce za chrá ní svou život ní úro veò,
ale pøi stu pu je k re for mì trans pa ren tnì ji a od po vìd nì ji. 

4. Dù cho do vá re for ma v ÈR

Ve ètvr té èás ti na èrt ne me zá klad ní mo del dù cho do vé re for my v ÈR, jak vy plý vá z pøed -
cho zí ana lý zy. Na stí ní me jed nak zá klad ní fi lo zo fii, jed nak kon krét ní pro ve de ní, kte ré
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upøed nos tòu je spí še evo luè ní než re vo luè ní pøí stup. Vy chá zí me pøi tom ze zá klad ních
pa ra met rù no vé ho dù cho do vé ho sys té mu, kte ré vy chá ze jí z vý poè tù Bez dì ka (2000),
ak tu a li zo va ných pøi prá ci vý kon né ho týmu pro dù cho do vou re for mu.

4.1. Zá klad ní fi lo zo fie

Èlo vìk se mùže za jis tit na stá øí tøe mi zpù so by. Za prvé mùže odložit sou èas nou spot øe -
bu a vy tvá øet sou kro mé úspo ry (penìžní de po zi ta, ak cie, dlu ho pi sy a sou kro mé pen ze).
Za dru hé se èlo vìk mùže za jis tit na stá øí tím, že zplo dí a vy cho vá od po vìd né dìti
(Loužek, 2004). Když jsou dìti mla dé, ro di èe jim za jiš•ují jíd lo, oša ce ní a vzdì lá ní.
Když dìti vy ros tou, vra ce jí ro di èùm dary v po do bì penìžních èi ma te riál ních trans fe rù.
Za tøe tí se èlo vìk úèast ní prog ra mu so ciál ní ho po jiš tì ní.

Je chyb né, když se de ba ta o za jiš tì ní ve stá øí ne ustá le sou støe ïu je pou ze na tøe tí èást. 
Ta by ne mì la být ve svo bod né spo leè nos ti do mi nant ním, a už vù bec ne je di ným zdro -
jem za jiš tì ní ve stá øí. Stát ní pen ze bu dou v pøíš tí ch de se ti le tích kle sat ve všech ze mích,
kte ré za zna me ná va jí ne pøíz ni vý de mo gra fic ký vý voj. Ten to poz na tek je plat ný bez
ohle du na typ dù cho do vé re for my, kte rou zemì pro jde.

Trans for maè ním pro ce sem v prv ní po lo vi nì 90. let byl vy tvo øen dù cho do vý sys tém
založený na dvou pi lí øích: po vin ném sys té mu dù cho do vé ho po jiš tì ní, v nìmž je uplat -
òo ván prin cip so ciál ní so li da ri ty a jehož fi nan co vá ní je prù bìžné, a dob ro vol ném pen -
zij ním pøi po jiš tì ní se stát ním pøí spìv kem, kte rý je kon ci po ván jako in di vi du ál ní spo øe -
ní a je založen na ka pi tá lo vém fi nan co vá ní.

V ne dáv ných le tech vznik la pøi mi nis ter stvu fi nan cí sku pi na, kte rá vy po èí ta la bi lan -
ci dù cho do vé ho sys té mu pod le va riant, kte ré pøed ložily po li tic ké stra ny. Mezi de mo -
kra tic ký mi po li tic ký mi stra na mi pøe vládl ná zor, že dù cho do vý sys tém je tøe ba re for mo -
vat. Ná vr hy jed not li vých stran se však liší. Za tím co napø. ODS pøed ložila kon cept
rov né ho dù cho du, ÈSSD do po ru èu je švéd ský mo del s fik tiv ní mi úèty.

Švéd ský mo del s fik tiv ní mi úèty, kte rý více váže vy plá ce né pen ze na za pla ce né pøí -
spìv ky, je spí še kos me tic kou zmì nou. Aè ko li je tato zmì na kro kem k vìt ší ad res nos ti,
je otáz kou, proè by si lidé mìli pla tit pøí spìv ky do PAYG a ne rov nou do sou kro mých
fon dù. PAYG by mìl za jiš•ovat so li da ri tu, dob ro vol né spo øe ní na opak zoh led òo vat pøíj -
my a vý kon nost po plat ní ka (viz Mach, 2005).

Mno ho au to rù volá po pri va ti za ci dù cho do vé ho sys té mu. Je však tøe ba se roz hod -
nout, zda by chom jej mìli pri va ti zo vat úpl nì, èi èás teè nì. Úpl ná pri va ti za ce, kte rá by
zna me na la ztrá tu ja ké ho ko li život ní ho mi ni ma ga ran to va né ho stá tem, je stìží pøed sta -
vi tel ná. Není prav dì po dob né, že ve støed ní Ev ro pì èi jin de na Zá pa dì by byli lidé ochot -
ni pro vést tak ra di kál ní zmì nu v uvažová ní. Pro to se v dneš ní ÈR na bí zí po stup ná pri va -
ti za ce.

Ide ou re for my zù stá vá ome ze ní zá vis los ti ob èa nù na stá tu, kte rá v mi nu los ti stá le
byla a dnes ješ tì je nad mìr ná. Role stá tu se opro ti mi nu lé mu režimu zmì ni la a je ji tøe ba
pøes nì ji de fi no vat. Je tøe ba vy tvo øit pod mín ky pro to, aby lidé vlast ní mi si la mi a pøi èi -
nì ním øe ši li stá le více so ciál ní prob lé my, si tu a ce a udá los ti. Na dru hé stra nì stát má za -
sa ho vat tam, kde ob èan vlast ní mi si la mi ani si la mi ro di ny ne sta èí.

Vìt ši na zemí OECD již del ší dobu má dvou pi lí øo vý dù cho do vý sys tém, kte rý se
sklá dá ze stát ní ho PAYG a sou kro mých, dob ro vol ných pen zij ních plá nù. Sou kro mé



pen zij ní fon dy mají ve vìt ši nì zemí OECD dlou hou tra di ci, ale na strikt nì dob ro vol né
bázi. Do po ru èe ní Svì to vé ban ky v po do bì tøi pi lí øo vé ho sys té mu jsou spor ná. Mo de lem
pro to zù stá vá kom bi na ce stát ní ho dù cho du a sou kro mé ho spo øe ní.

Myš len ka, že by lidé mìli di ver zi fi ko vat svá dù cho do vá por tfo lia, aby se ne spo lé ha -
li jen na stát ní pi líø, je správ ná. Ne lze však sou hla sit s  ná zo rem, aby spo øe ní do pen zij -
ních fon dù bylo po vin né. V míøe, v jaké je za jiš tì ní ve stá øí ve øej ným záj mem, jej má ga -
ran to vat stát. V míøe, v jaké je sou kro mým záj mem, se o nìj musí po sta rat každý
je di nec. Po vin né pøí spìv ky do sou kro mých pen zij ních fon dù jsou však fi lo zo fic ky ne -
kon zis tent ní.

4.2. Evo luè ní po je tí

Pro vá dìt dù cho do vou re vo lu ci má smysl jen pøi zmì nì sociálnì-politických fak to rù,
kte ré pen zij ních sys tém ovliv òu jí. Pro tože ne pøed po klá dá me tak ra zant ní po sun v pre -
fe ren cích vìt ši ny oby va tel ÈR, na bí zí me po zvol nou, ni ko li ra di kál ní pro mì nu dù cho -
do vé ho sys té mu. Ta ko vý ná vrh je eko no mic ky smys lu pl nìj ší, ale do kon ce i po li tic ky
prù chod nìj ší.

Lá mat hùl nad prù bìžným sys té mem je pøed èas né. Prù bìžné sys té my jsou cit li vé na
zmì ny pa ra met rù – po mì ru dù chod/mzda, saz by dù cho do vé ho po jiš tì ní a vìku pro od -
chod do dù cho du. Lze sou hla sit s Chan dem a Ja e ge rem (1996), že kom bi na cí zmìn pa -
ra met rù prù bìžného sys té mu lze vy rov nat i nej zou fa lej ší pøí pa dy. Èes ká re pub li ka by
mìla využít uni kát ní pøí ležitos ti a v ho ri zon tu de se ti le tí po stup nì stla èo vat po mìr stát ní
dù chod/mzda.

Ta bul ka 
Vý voj po dí lu stát ní dù chod/prù mìr ná mzda

Rok Prùmìrný dùchod (Kè) Podíl k hrubé mzdì (%)
1993 3013 47,0
1994 3013 44,4
1995 3767 43,8
1996 4592 43,5
1997 5131 45,3
1998 5559 45,9
1999 5894 45,2
2000 6277 44,2
2001 6793 43,4
2002 6819 43,5
2003 7062 42,1
2004 7227 39,9
2005 7693 40,7
2006 8000 40,0

Pra men: MPSV, roz poè to vý vý hled.

Z ta bul ky je vi dìt, že po stup né snižová ní po dí lu stát ní dù chod/prù mìr ná mzda je re -
ál ným pro ce sem již pøes pat náct let. Ne mì lo by tedy být žád nou tra gé dií, po kud by ten to 
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po díl dále kle sal až na 30 % v roce 2030 èi 20 % v roce 2050. Toto po zvol né snižová ní
váhy prù bìžného sys té mu lze za jis tit in de xa cí dù cho dù pod le cen, ni ko li pod le vý vo je
no mi nál ních mezd (viz Hol man, 2002).

Va lo ri za ce dù cho dù pod le cen není žádná tra gé die. Prak tic ky ni kde na svì tì se plná
mzdo vá in de xa ce ne vys ky tu je. V pra xi jsou pen ze va lo ri zo vá ny pod le cen, nebo pod le
kom bi na ce cen a mezd. Ten to pa siv ní pøí stup mùže èes ké mu dù cho do vé mu sys té mu
hod nì uleh èit. Sou èas nì je tøe ba pod po ro vat ob èa ny, aby spo øi li na stá øí. Ob èa né by
mìli vì dìt, že když si ne bu dou spo øit na stá øí, bu dou mít život ní úro veò pou ze na úrov ni
život ní ho mi ni ma.

Toto evo luè ní, ni ko li re vo luè ní øe še ní kri ze dù cho do vé ho sys té mu je kom pro mi sem
mezi dvì ma kraj nost mi: ne dì lat nic a pro pa dat se do stá le hlub ších de fi ci tù a na pro ti
tomu ra di kál ní re for ma se stej ným dù sled kem. Po kud v krát kém a støed ním ob do bí ne -
do jde k ra di kál ní pro mì nì po li tic kých pre fe ren cí oby va tel (což není prav dì po dob né),
je možné shod nout se ales poò na kom pro mi su: mì nit pa ra met ry prù bìžného sys té mu
s cí lem po zvol na snižovat jeho váhu na za jiš tì ní ve stá øí.

Sa mo zøej mì je nut né dále hle dat úspo ry v rám ci stá va jí cí ho sys té mu. Prob le ma tic ký 
je napø. sou bìh dù cho du a pøíj mu z pra cov ní èin nos ti. Za úva hu sto jí zru še ní vdov ských
a vdo vec kých dù cho dù, kte ré se zda jí být v dneš ní dobì pøe ko na né – tím spí še, že
pøeživší part ner zdì dí sou kro mé pen zij ní úspo ry dru hé ho part ne ra. Více než 30 % dù -
cho do vých dá vek po chá zí z ji ných ob las tí než sta rob ní pen ze. Ome zit je tøe ba pøed èas -
né od cho dy do dù cho du.

Pok ra èo vat je nut no ve zvy šo vá ní vì ko vé hra ni ce i po roce 2007 pro muže a ženy až
na 65 let, možná i více. Když se ame ric ký dù cho do vý sys tém dos tal v 70. le tech do kri ze, 
zvý ši la vlá da vìk pro od chod do dù cho du ze 65 na 67 let. Dnes exis tu jí v USA ná vr hy
po su nout dù cho do vý vìk až na 70 let. Støed ní dél ka živo ta se i v ÈR stá le pro dlužuje,
což svìd èí o tom, že lidé v poz dìjším vìku jsou zdra vìj ší a vý kon nìj ší než v mi nu los ti. 

Pøí spì vek na so ciál ní po jiš tì ní by zùs tal za cho ván na sou èas né úrov ni (ale bez vzni -
ku do da teè ných dlu hù). Kdy by se prù bìžný sys tém vy rov ná val po mo cí zvý še ní saz by
dù cho do vé ho po jiš tì ní, pøi spí va lo by to k vyš ší ne za mìst na nos ti. Dal ší na vý še ní saz by
dù cho do vé ho po jiš tì ní by oslab i lo pod nì ty k in ves to vá ní, vy vo la lo dis tor ze na trhu prá -
ce a zpo ma lo va lo hos po dáø ský rùst. 

Na dru hé stra nì však náš ná vrh ne po èí tá ani s dal ším snížením od vo dù na so ciál ní
po jiš tì ní, jak ko li napø. contracting-out, kdy prv ní èást dù cho do vé ho sys té mu jde do
stát ní ho dù cho do vé ho sys té mu a dru há po lo vi na na sou kro mé úèty, pù so bí sym pa tic ky.
Vý hra da vùèi to mu to øe še ní není prin ci pi ál ní, ale od mí tá dlu ho vé fi nan co vá ní této ope -
ra ce. Bude-li úle va na dù cho do vém po jiš tì ní jed nou vyvážena vyš ší mi da nì mi, nemá
smysl.

Na vr ho va ná re for ma je založena na no vém „me zi ge ne raè ním kon trak tu“: star ší ge -
ne ra ce bude mít o nìco nižší re la tiv ní dù cho dy než ge ne ra ce pøed cho zí a støed ní a mla dá
ge ne ra ce ome zí spot øe bu v pro duk tiv ním vìku (buï kvù li vyš ším da ním, nebo pro to, že
si bu dou spo øit do sou kro mých fon dù). V ko neè ném dù sled ku se ná kla dy stár nu tí na
pen zij ní sys tém roz dì lí mezi star ší, støed ní i mlad ší ge ne ra ci.

Z vý poè tù vý kon né ho týmu pro dù cho do vou re for mu (www.re for ma du cho du.cz)
vy plý vá, že sa mot ným pro dlužová ním vìku pro od chod do dù cho du pro muže i ženy na
65 let by se zmír nil im pli cit ní dluh v PAYG do roku 2100 ve výši 250 % HDP o 100 %



HDP. In de xa ce dù cho dù pod le cen by im pli cit ní de fi cit do roku 2100 zmír ni la rov nìž o
100 % HDP, a to do kon ce pøi za cho vá ní po mì ru dù chod/prù mìr ná mzda na sluš né úrov -
ni 35 % do roku 2100.

To zna me ná, že kom bi na cí obou tìch to me tod lze od stra nit ku mu lo va ný scho dek dù -
cho do vé ho sys té mu do roku 2100 na 50 % HDP. Ten to de fi cit je ne za ne dba tel ný, nic mé -
nì v kon tex tu os tat ních èí sel ne as tro no mic ký. Lze jej zmír nit, èi úpl nì vy ru šit po stup -
ným snižová ním po mì ru dù chod/mzda – napø. na 30 %. V re zer vì pøi tom zù stá vá dal ší
zvy šo vá ní dù cho do vé ho vìku nad 65 let.

Pri va ti za ce dù cho do vé ho sys té mu je in spi ra tiv ní, ale ne mì la by pro bí hat za cenu za -
dlužová ní bu dou cích èi sou èas ných ge ne ra cí. Pøe mì na to li ko im pli cit ní ho dlu hu v ex -
pli cit ní vy vo lá oba vy in ves to rù. Pøi pro vá dì ní dù cho do vé re for my je pro to lep ší upøed -
nos tòo vat stra te gii roz poè to vé kon so li da ce (na mís to fi nan co vá ní dlu hem), kte rá je di ná
dokáže zvý šit sou kro mé úspo ry a pod po øit eko no mic ký rùst.

5. Zá vìr

Dù cho do vý sys tém v mno ha ze mích se dos tal do vážné kri ze. Jeho ban krot by byl tra gé -
dií, ne ne pod ob nou tra gé dii prožité za tzv. Vel ké de pre se. Vì øit, že za stá va jí cí ho prù -
bìžného sys té mu by se lidé moh li doè kat po do bnì vy so kých dù cho dù, jako mìla ge ne -
ra ce na šich ro di èù, by bylo ne od po vìd né. Stej nì tak je však ne od po vìd né si
pøed sta vo vat, že fon do vý sys tém od stra ní me zi ge ne raè ní kon flikt, pøed nímž sto jí me.

Pod le Aa ro no va pra vid la by za ve de ní fon do vé ho sys té mu mìlo být vý hod nìj ší, po -
kud je vý nos sou kro mých pen zij ních fon dù vyš ší než sou èet míry rùs tu po pu la ce a prù -
mìr ných mezd. V pra xi je však ap li ka ce to ho to pra vid la obtížnìj ší, pro tože exis tu jí ne -
nu lo vé ná kla dy pøe cho du mezi obì ma sys té my. Ná kla dy de mo gra fic ké ho stár nu tí
do pad nou na pro duk tiv ní a ne pro duk tiv ní ge ne ra ci - bez ohle du na typ dù cho do vé ho
sys té mu.

V sou èas né dobì ovlá da jí po li tic kou de ba tu o pen zij ní re for mì smì ry, kte ré jsou sice 
po li tic ky pro ti chùd né, ale mají jed no spo leè né: øeší dù cho do vý prob lém po mo cí za -
dlužová ní. Jed na èást po li tic ké ho spek tra je pøí liš lax ní v úpra vì pa ra met rù prù bìžného
sys té mu, èímž vrhá sys tém do hlu bo kých de fi ci tù. Dru há èást upøed nos tòu je ra di kál ní
re for mu, kte rá by však byla fi nan co vá na opìt zvý še ním stát ní ho dlu hu.

Èlá nek uká zal, že obì øe še ní skrý va jí vážná úska lí. Sku teè ná re for ma by mìla být
roz poè to vì neu trál ní, tj. ne vy tvá øet nové dù cho do vé schod ky – a• už ex pli cit ní, nebo
im pli cit ní. Pro to by mìla po stup nì upra vo vat pa ra met ry prù bìžného sys té mu. V sou -
èas né dobì se na bí zí zvy šo vá ní vìku pro od chod do dù cho du a snižová ní po dí lu prù -
mìr ný dù chod/mzda.
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Ab stract

The pa per is con cer ned with pen si on re form in the Czech Re pub lic and ab ro ad. It ar gu es aga inst

two opi ni ons: on the one hand, that it is not ne ces sa ry to do anyt hing, and on the ot her hand, that a

man da to ry fun ded sys tem should be im ple men ted. Both ap pro a ches are fal se, be cau se of cre a ting

over whel ming ex pli cit debts. The aut hor re com mends an evo lu ti o na ry ap pro ach foun ded upon

dec re a sing of PAYG in com bi na ti on with vo lun ta ry savings.
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