MA DUCHODOVA REFORMA SE ZADLUZENIM SMYSL?"

Marek Louzek, Centrum pro ekonomiku a politiku, Praha

1. Uvod

Soucasna debata o dichodovém systému probihd mezi dvéma krajnostmi: na jedné stra-
n¢ je relativisticky pfistup, podle n€hoZz penzijni systém vystaci jen s kosmetickymi
zménami. Na druhé strané stoji radikdlni navrhy na privatizaci penzijniho systému
zaloZzené na povinnych penzijnich fondech. Cilem stati je nabidnout alternativni model
reformy diichodového systému, kterd je smysluplnéjsi i politicky prachodnéjsi.

Pribézny systém financovani diichodti (PAY G) se v poslednich letech dostal do kri-
ze. Kritici si sté€zuji, ze PAY G je ptili§ rigidni, Ze jako vydobytek socidlniho statu ptispi-
va k vysoké nezaméstnanosti, ze dichodové pojisténi oslabuje podnéty k praci a snizuje
rustovy potencidl ekonomiky (Schneider, 1998). Pribézny systém je instituce, ktera
¢ini rozdéleni kolace sice rovnéjSim, ale omezuje velikost tohoto kolace.

Ne vzdy ekonomové zastavali takovy negativninazor. V 50. letech 20. stoleti vétSina
lidi, ktera zazila dvé svétové valky a velkou hospodatskou krizi, vétila, ze PAYG je
uzitecny a spravny (Breyer, 1989). V situaci, kdy rist mezd a populace pfevysoval vy-
nos na kapitalovém trhu, se zdalo, Ze rozhodnuti zavést PAY G po druhé svétové valce
nebylo Spatné, dokonce i1 kdyby mohl byt pfedvidan soucasny populacni trend.

Reseni krize diichodovych systémii pii neptiznivych demografickych trendech hle-
daji vlady delsi dobu v Gsporach, zejména ve zptisnovani naroku na dichody, nékdy i ve
snizovani trovné davek (Klimentova, 1998). Uskutecnéni téchto opatieni je vSak poli-
ticky a socialné citlivé. Presto se zda, Zze kosmetické tipravy stavajiciho systému v fad¢
zemi nestaci. Rst vydajlina dichody se sice zpomali, ale nemusi znamenat dlouhodobé
perspektivni feseni.

Debata o penzijni reformé je klasickou ukdzkou, jak funguje ekonomicka teorie po-
litiky (Buchanan, 1983). Politické strany se pfedhdnéji v navrzich na zménu dosavadni-
ho systému, ktery je vS§eobecné povazovan za neuspokojivy. Kdyz v§ak dojde na lamani
chleba a mély by se dojednat podrobnosti, obvykle se zjisti, Ze rozdily mezi politickymi
stranami jsou pfili§ velké, nez aby doslo k smysluplnému konsensu.

Browning (1975) ukézal, ze v modelu vladou spravovaného diichodového pojisténi
nejsou vyplacené penze spolecensky efektivni, ale jsou vysledkem volebniho procesu,

1) Stae vyslazpodporou grantu GA CR &. 402/03/1233 ,,Moznosti reformy systémii penzijniho a zdravot-
niho pojisténi na bazi osobnich GEth“. Za cenné piipominky dékuji Vladimiru Bezdékovi z Ceské na-
rodni banky, Petru Machovi z Centra pro ekonomiku a politiku, Tomasi Rezni¢kovi z ING CR a tfem
anonymnim recenzentiim Politické ekonomie. Veskeré chyby jsou pfirozen¢ mé vlastni.

POLITICKA EKONOMIE, 2, 2006 e 247



kde starsi generace prehlasovava mladou. Kdyby se konalo referendum o zavedeni po-
vinného dichodového pojisténi, prvni generace by se pravdépodobné rozhodla pro za-
vedeni pribézného systému, dokonce i bez splnéni tzv. Aaronovy podminky.

Vysledkem téchto tlakli v ramci politického systémt jsou vSak spise drobné, kosme-
tické zmény stavajiciho systému. Do podoby penzijni reformy se pfirozené promitaji
ruzné politické ndzory, v€etn¢ otazky, jak velkou roli ma stat zasahovat do Zivota obca-
nl. Presto nelze zanedbavat Cisté ekonomické zékonitosti, které fungovani diichodo-
vych systému tidi (Holman, 2002).

Duchodovy systém se nepohybuje ve vzduchoprazdnu, nybrz vychazi z celé fady
Sirsich spolecenskych faktord, jako jsou narodni tradice a historicky vyvoj, zkusenosti
apostoje zijicich generaci, ekonomicka uroven a mezinarodni souvislosti, véetné ratifi-
kovanych mezinarodnich imluv a ¢lenstvi CR v EU. Jeho reforma by proto rovnéz méla
brat v uvahu spolecensky kontext a mit politickou podporu.

Existuji bohuzel indicie, ze politické preference obyvatel ohledné fungovani penzij-
niho systému se v nejblizsi dob¢ ptilis nezmeéni. Na jedné strané populacni vyvoj uvadi
pribézny systém na pokraj propasti, takze se hledaji alternativni zptsoby zajisténi ve
stafi. Na druhé strané€ vyssi podil starSich osob v populaci posouva vék ,,stiedniho voli-
¢e* smérem k zajmim volic¢t v poproduktivnim véku, coz brani provést radikalni refor-
mu dichodového systému.

Cilem tohoto ptispévku je nabidnout model reformy penzijniho systému, ktery od-
mita dva extrémy: na jedné strané predstavu, ze neni tieba délat ,,nic, a na druhé strané
prilis mnoho (povinné fondy). Ackoli jak obhdjci Bismarckova systému, tak stoupenci
nové penzijni ortodoxie stoji politicky protichiidné€, maji jedno spolec¢né: hodlaji fesit
dichodovy problém pomoci zadluzeni. Dsledkem obou zminénych ptistupt je obrov-
sky tranzitivni dluh.

2. Volba mezi prtiibéznym a fondovym systémem

Volba mezi pribéznym a fondovym systémem neni jednoducha zalezitost. V této Casti
budeme analyzovat standardni Aaronovo pravidlo pro zavedeni bud’ pribézného, nebo
fondového systému. Rozebereme fungovani PAYG a analyzujeme silné a slabé stranky
prubézného a fondového systému. Zminime i diskutovany dopad obou diichodovych
systémil na spofeni.

2.1. Aaronovo pravidlo

Zahajovaci bod pro diskusi o volbé diichodového systému je tzv. ,,Aaronovo pravidlo®
(Aaron 1966):

m+g>r,

kde na pravé stran€ nerovnice je r jako mira vynosu soukromych penzijnich fond na
kapitalovém trhu a na levé stran€ mira vynosu v prubézném systému, ktery je dan ris-
tem populace (m) a mirou rastu primérnych mezd (g).

Pokud je mira vynosu soukromych penzijnich fondt vyssi nez riist populace a mira
rustu primérnych mezd, pak by mél byt vyhodné;jsi fondovy systém. Naopak jestlize
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populacni rGst (Samuelsonova ,,biologickd mira vynosu®) a primérna mzda (z niz se
plati dichodové pojisténi) rostou rychleji nez vynos soukromych fonda, je vyhodnéjsi
prabézny systém financovani dichodu.

Redlny vynos soukromych penzijnich fonda ve svété je rizny. Ptiklad Chile, kde
ro¢ni vynosy prevysily 12 %, je spiSe vyjimkou. Odhady zalozené na makroekonomic-
kych datech a znamém rozlozeni aktiv v portfoliich Svycarskych penzijnich fondi uka-
zuji, ze primérnd ro¢ni vynosova mira dosahovala v 70. a 80. letech 1,5 % (Vittas,
1998). Opozd’ovani redlné vynosové miry za realnym ristem mezd tedy dosahovalo
1,7 %.

Rovnéz systém penzijnich Gspor v Singapuru vytvarel v letech 1960-1990 relativné
nizké vynosy — kolem 2 % ro¢n¢. Vzhledem k riistu redlnych mezd presahujicimu 4 % se
zda, ze realné irokova mira nezarucovala pfili§ vysokou miru ndvratnosti investic do
penzijnich fonda. V Malajsii ¢inily rocni vynosy 1 %. Vynos portfolia americkych akeii
adluhopist, které mezi léty 1926-1992 generovalo 5,5 %, je tedy tieba brat s rezervou.

Jsou-li fondy povinné, vlada navic musi siln€ regulovat sektor penzijnich fondu, aby
garantovala minimalni diichody z téchto fondi. Vysoka regulace a investovani do bez-
pecnych instrumentt (nejcastéji do vladnich dluhopisti) nevedou k ptili§ vysokym vy-
nostim. Jednou z nevyhod fondového systému je omezend moznost prevést bez penali-
zace uspory pied dosazenim dichodového veéku do jiné formy uspor (viz Slavik,
Rutarova, 2005).

I kdyby byla splnéna Aaronova podminka, stale to nedava tplnou a kone¢nou odpo-
veéd na otazku efektivnosti metod financovani diichodt, nebo piesnéji, zda a za jakych
okolnosti mezigenera¢n¢ pareto-efektivni alokace spotieby je dosazeno spise tou ¢i
onou metodou. Aaron pfedpokladal exogenni mzdy a urokovou miru, takze vysledek
plati spiSe pro malou otevienou ekonomiku.

Vaznéjsi je, ze moznost dosazeni paretovského zlepSeni nebere v tivahu smiSené
systémy (slozené z¢asti z PAY G a z¢asti fondi) nebo ménici se miru diichodovych pii-
spévkl. Analyza Aarona se zaméfila na zkoumani stalych stavi, ale nebrala v ivahu
transak¢ni ndklady celého pfechodu a distribu¢ni konflikty mezi generacemi. Dtichodo-
vé systémy uz davno nejsou jednopilifové, protoze dichodové davky cerpaji lidé z riz-
nych zdroju.

Jak spravn¢ argumentuje Breyer (1992), pti pfechodu od PAY G k fondovému systé-
mu zaloZenému na soukromych tisporach je obecné nemozné kompenzovat prvni gene-
raci dichodcti za ztratu, kterd jim vznikne z opusténi PAY G, aniz by si jina generace ne-
pohorsila. Volbu mezi riznymi systémy financovani diichodl nelze provadét jen na
zaklad¢ efektivnostniho kritéria, ale je tfeba vzit v Gvahu i rozdéleni mezi generace.

Analytické zjisténi, Ze pii neptiznivém demografickém vyvoji neexistuje zplsob
,,bezbolestné“ dichodové reformy, ptiniz by si vSechny skupiny polepsily, je mimotad-
n¢ zavazné. Napt. Zboftil a Kubalcik (2000) slibuji, Ze mlada a stiedni generace si mize
pfivhodné reformé polepsit, zatimco starsi si nepohorsi. To je zavadéjici. Konflikt mezi
generacemi nelze odstranit zaddnou genialni diichodovou reformou.
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2.2. Fungovani priibézného systému

Rovnovéha priubézného systému je dana rovnici:

s.w.N =p.D,
kde s je prispévkova sazba, w je prumérna mzda, N je pocet pracujicich, p je primérna
penze a D je pocet diichodcti. Kombinaci téchto parametrti 1ze vyrovnat pribézny sys-
tém. Pii nepfiznivém demografickém vyvoji je mozno snizit pomér primérny di-
chod/mzda, zvysit sazbu diichodového pojisténi ¢i snizit pocet diichodct - napt. zvyse-
nim véku pro odchod do diichodu.

PAY G je zalozen na solidarité nebo na ekvivalenci. Jde-li o davkové definovany sys-
tém (PAYG DB), je zaloZzen na solidarité. Jde-li o ptispévkové definovany systém
(PAYG DC), je zalozen na ekvivalenci. Narok na diichod je pak dan casti na diichodo-
vém pojisténi, vysi vydélku a poctem odpracovanych let, ptficemz pojistné se plati z vy-
délku az do vydelkového stropu. Nékdy je dichodovy systém kombinaci téchto pristu-
pu.

Ackoli jsou prubézné systémy konstruovany s cilem zajistit spole¢enskou solidaritu
od bohatsich k chudsim, redistribuce mezi generacemi od bohatych k chudym neni tak
silnd, pokud je viibec n¢jaka, neboe existuje pozitivni korelace mezi vysi celozivotnich
vydelki a délkou zivota jedince (Mitchell — Zeldes, 1996). Jejich ucinek tak mize byt
dokonce degresivni misto progresivni.

Jak prubézné, tak fondové systémy jsou citlivé na rizné typy rizik. Na demograficky
vyvoj jsou citlivéjsi PAYG systémy, protoze diive ¢i pozd¢ji jsou upraveny s cilem
snizit deficity diichodovych systému. Riziku kapitalového trhu vice podléha fondovy
systém: riizné penzijni fondy dosahuji rizné vynosnosti, nékteré mohou dokonce zkra-
chovat a vlada bude pravdépodobné hrat roli vétitele posledni instance.

Ne tplné€ se Ize ztotoznit s ndzorem Bezdeka (2000), ze vétsSimu politickému riziku
podléha PAY G nez systémy fondové. VIada ¢i parlament mohou rychle zménit podmin-
ky pro diichodové pojisténi ¢i spofeni. S piechodem na fondovy systém neni vylouceno,
ze budouci levicova vlada, ktera se dostane k moci, zpochybni privatizaci dichodového
systému a uvali na stiedni generaci novou dan.

Slavik a Rutarova (2005) argumentuji, ze rostouci objem takto kumulovanych uspor
a omezend moznost vlastnikli s nimi disponovat bude motivovat stat, aby se jednoho
dne rozhodl tyto zdroje zdanit (podobné jako je tomu uz dnes u zbozi s nizkou elastici-
tou poptavky - neptimych dani na alkohol, benzin a tabadkové vyrobky). Moznost jedin-
ce vyhnout se takové dani bude patrné velmi omezena.

Ptiklon k pribéznému ¢i fondovému systému souvisi s historickou zkusenosti. Ve
Spojenych statech, kde znaji vymahatelné pravo a fungujici kapitalové trhy, mize byt
prirozenéjsi naklonnost obyvatel k fondovému financovani. Ve stfedni Evropé¢, kde pa-
matujeme valku, ménové reformy ¢i stiidani politickych rezimi, nemusi byt vétsi dave-
ra v prabézny systém az tak nepochopitelna.

Lze souhlasit s Vittasem (1998), ze neexistuje zadny zazraény dichodovy systém.
Ae uz fondovy nebo pribézny, soukromy nebo vetejny, prispévkove nebo davkove de-
finovany — zadny se nedokaze vyhnout problémim cerného pasazérstvi, moralniho ha-
zardu, nepfiznivého vybéru a transakénich nakladt. Tyto problémy postihuji vSechny
typy kontrakti, zvlasté zavazné jsou v pripadé dichodovych kontraktii prekryvajicich
60 a vice let.
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2.3. Dopad obou systému na uspory

Starnuti populace ma makroekonomické diisledky — dochazi ke snizeni miry uspor, ka-
pitalové zasoby i rstu a negativné je ovlivnén trh prace. Tyto zaporné diisledky nasta-
nou jak v PAYG, tak ve fondovém systému. Lze souhlasit s Holmanem (2002), ze eko-
nomické bfemeno vyplyvajici zdemografického starnuti je do zna¢né miry nezavislé na
podobé¢ dichodového systému.

Ackoli vyhodou fondového systému by méla byt stimulace uspor, skutecnost mize
byt méné rizova. VEétsina obhéjcti fondového systému zdlraznuje, ze tento systém vy-
razng zvysil miru aspor, napt. v Chile (Schmidt - Hebbel, 1998). To vSak neni vitbec jed-
noznacné, protoze vzestup soukromych uspor v penzijnich fondech je vyvazen pokle-
sem ostatnich dobrovolnych soukromych uspor.

Dopad socialniho pojisténi na Gspory je sporny. Feldstein (1974) argumentoval, Ze
socialni pojisténi oslabuje soukromé spofeni a ma negativni dopad na ekonomicky rust.
Naopak fondovy systém podle néj prispiva ke zvySeni miry uspor a urychluje hospodai-
sky rast. Spoteni do fondii by podle Feldsteina mélo byt povinné, protoze nékteti lidé
nejsou dost odpoveédni, nebudou si Setiit na diichod a spadli by do socialni site.

Barro (1978) naopak vyslovil hypotézu, ze v dynastickém modelu rodiny s mezige-
nerac¢nimi transfery bude efekt sociadlniho pojisténi na uspory neutralni. Optimalizujici
aktéti budou vyrovnavat vladni politiku. Vladni dluh bude v budoucnu vykoupen vyssi-
mi danémi. Povinny statni penzijni systém nevytvaii zadné nové spolecenské ,,bohat-
stvi®, pouze vytésituje dobrovolné soukromé uspory.

Pravdu ma spise Barro, Ze privatizace statniho penzijniho systému - pokud je finan-
covana zvysenim statniho dluhu - nema sama o sob¢ Zadny vliv na narodni uspory: zvy-
Seni soukromych tspor (v povinnych penzijnich fondech) je plné vytlaceno poklesem
vetejnych uspor. Jediné pokud by byla reforma alespon z¢asti financovana vladni fi-
nan¢ni konsolidaci, mohly by narodni Gspory vzrust.

Jestlize reforma diichodového systému zvysi narodni uspory, neni to zptisobeno
zménou zpusobu financovani (PAYG versus fondovy systém), nybrz provedenou roz-
poctovou konsolidaci. A¢koli fondy nahrazuji predchozi povinny PAYG, lidé vnimaji
povinné penzijni fondy jako nédhrazku za dobrovolné uspory. Dopad zavedeni fondové-
ho systému na uspory nemusi byt pozitivni.

3. Naklady prechodu

V fadé rozvinutych zemi se statni penzijni vydaje pohybuji mezi 10-15 % HDP. Protoze
naklady prechodu jsou nenulové, neni tplné snadné pouzit Aaronovo pravidlo pro vol-
bu mezi pribéznym a fondovym systémem. Nazor Bulite (1998), Ze fondovy systém se
»zaplati“ béhem jedné generace a navic rozvoj finanéniho a kapitalového trhu pfinese
kladné externality stimulujici Gspory, je pfili§ optimisticky.

Stoupenci ptrechodu na fondovy systém (u nds napt. Kreidl, 1998, ¢i Schneider,
1998) nedoceiiuji naklady prechodu, které v souvislosti s radikalni penzijni reformou
vznikaji. Mezi generaci mladych, ktefi by vstoupili do nového systému, a generaci star-
Sich, kteti by jesté zuistali v PAY G systému, existuje tzv. ztracena generace, kterd by pla-
tila dvakrat: na své vlastni dichody i na diichody svych rodic¢i.
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Zatizeni této ,,ztracené generace® navrhuji autofi fesit vydanim tzv. dluhopist uzna-
ni, které by financovaly celou reformu. Jenze problém je v tom, kdo a kdy by tento dluh
splatil. Podle Ricardo-Barroova teorému ekvivalence (Barro, 1974) budou vladni dluhy
- drive ¢i pozdé&ji - vykoupeny vy$$imi danémi. Vira, Ze by ,,ztracena generace* mohla
v prubéhu svého zZivotniho cyklu zvysit sviij blahobyt, je proto iluzorni.

Predpokladejme, Ze naklady na piechod budou financovany vydanim dluhopist
uznani ve vysi D, tj. navysi stavajici statni dluh. Prostfedky, které si vlada pro financo-
vani prechodu vyptj¢i, budou investovany a zméni se na uspory v soukromych penzij-
nich fondech. V okamziku vzniku dichodové ,,reformy* se tedy nové akumulovany ka-
pital pfesné rovna nove vzniklému dluhu D:

D=S.

Po n letech by pfi Girokové mife dluh narostl na D(1+i)", zatimco Gspory by se zhod-
notily na S(1+i)". Pokud by se tirokova mira z dluhopist rovnala ro¢ni mife zhodnoceni
prostfedkil v soukromych penzijnich fondech, stale by platilo:

D(1+i)" = S(1+i)".

Predstava, Ze by vydani dluhopisti uznani mohlo zvysit celkovy blahobyt, je proto
iluzorni. Namitkou miize byt, Ze urokova mira z vladnich dluht i se nemusi rovnat ro¢-
nimu zhodnoceni prostfedktl v penzijnich fondech j. Optimisté by tekli, ze j bude vyssi
nez i, tj. ro¢ni zhodnoceni prostfedki ve fondech bude vyssi nez tirokova sazba z dluhu.
Ve skutecnosti takovy predpoklad nemusi platit.

Ohromné mnozstvi volného kapitalu, které se nashromazdi v penzijnich fondech,
muze snizit irokovou miru (viz Kubicek, 2004). NarGst vladnich deficitli nad snesitel-
nou Uroven by zase znejistil financni trhy, které by pozadovaly za investovani do dluho-
pist uznani vétsi vynos. Ackoli neni a priori jasné, kterd ze situaci nastane, je docela
dobie mozné, ze se primérnd mira z dluhu a roéni zhodnoceni navzajem vyrusi.

Lze souhlasit s Vostatkem (1998), ze fondovy systém trochu pfipomina perpetuum
mobile. Mame-li kapital, mGizeme mit vynos z kapitalu. Abychom ho vSak ziskali, musi-
me nejdiive spofit. Bud’ tedy mizeme udrzet relativni penze v budoucnu, a pak musime
dnes vice spofit (a méné spotiebovavat), nebo budeme dnes spotiebovavat stejné jako
minulé generace, a pak se musime smifit s niz§imi diichody.

Tvrzeni Kreidla (1998), ze by systém s vyssi vahou fondového financovani mohl
prinést vyssi penze se stejnymi odvody, je proto nevérohodné. Toto zjisténi je zalozeno
pouze na statickém porovnani penzi z akumulovanych penzi s diichody z PAYG, pfi-
c¢emz se zcelaignoruje, Ze lidé budou muset za dluhopisy uznani jednou zaplatit vyssimi
danémi (které by snizily béZnou spotiebu), nebo vyssiinflaci (které znehodnoti uspory).

Vypocty implicitniho dluhu a jeho srovnavéni s dluhem explicitnim jsou spiSe zavade-
jici. Za prvé je tieba si uvédomit, ze implicitni dluh je fiktivni, tj. je vypocitan jako hypote-
ticky dluh, ktery by vznikl, kdyby se neménily parametry pribézného systému. V prubéhu
Casu se vSak parametry ménit budou. Za druhé radikalni dichodova reforma s pomoci dlu-
hopist uznani je jesté horsi, neboe tento implicitni dluh méni v explicitni.

Odhady nakladt na piechod k fondovému systému jsou ptitom obrovské. Maji-li
soucasni diichodci pobirat starobni diichod jako dnes a stfedni generace ziskat alespon
¢ast penzi z PAYG, pohybuji se naklady piechodu od jedné poloviny k dvojnasobku
HDP (Jelinek, Schneider, 1997). Ackoli autofi utésuji, ze implicitni dluh v pritbézném
systému je jesté vyssi, ten je ve skutecnosti fiktivni, zatimco jejich dluh je realny.
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Lze souhlasit s Kreidlem (1998), Ze mechanické udrzeni pribézného systému pomo-
ci vyssich dani zcela ignoruje u¢inky na celou ekonomiku — danové tniky, nezaméstna-
nost a distorzi na trhu prace. Vysledkem by bylo zpomaleni ¢i zastaveni ristu HDP
a mezd. O to vice vSak ptrekvapuje jeho feSeni diichodové reformy pomoci dluhopist
uznani, které by mély prakticky stejny ti¢inek, neboe by jednou musely byt splaceny.

Ae seto komu libi nebo ne, souc¢asna mladé a stiedni generace se ze své odpoveédnos-
ti za dichodovou reformu nemiize ztici. Bud’ji zaplati v podobé vyssich dani dnes, nebo
vyssimi danémi v budoucnu. Predstava, ze se mize ze své odpovédnosti vylhat, nebo
dokonce dosahnout vyssich penzi, je nerealistick4. Zadna reforma penzijniho systému
nemuze principidlné vyftesit tento zakladni problém mezigenera¢niho konfliktu.

Lze proto jen obtizn¢ souhlasit s ndzorem Holzmanna (1997), Ze cilem dichodové
reformy je provést paretovské zlepSeni. K pareto-efektivnimu posunu by doslo v situa-
ci, kdy by si alespoii n¢jaka skupina mohla polepsit, aniz by sijina skupina pohorsila. To
v§ak Ize jen obtizn€ naplnit pfi neptiznivém demografickém vyvoji, pfi némz si nevy-
hnuteln¢ relativné pohorsi vSechny generace.

Pravdu ma Bezdek (2001), Ze Gsporna opatieni v penzijnim systému vedou ke zhor-
Seni zivotni trovné budoucich penzistl ve srovnani s dnes platnym stavem. Pokud chce
dnesni stfedni a mlada generace udrzet Zivotni Groveil ve star§im véku, bude muset dnes
omezit svou spotfebu. Pokud lidé optimalizuji spotiebu ve dvou obdobich (produktiv-
nim a postproduktivnim), jejich celkovy blahobyt se proto nezvysi.

To samoziejmeé nevylucuje, Ze konkrétni jedinci, kteti jsou dost proziravi a budou si
spofit na dichod dostatecné mnozstvi prostiedki, se budou na odpocinku tésit stejnym,
nebo dokonce vyssim relativnim dichodiim nez jejich rodice. Celkove vsak kazda gene-
race diky soucasné krizi penzijniho systému bude muset néco ob&tovat — bude mén¢
spotiebovavat v produktivnim obdobi, nebo v diichodu. Zadny ob&d neni zadarmo.

Lze souhlasit s ndzorem Schneidera (1998), ze starnuti populace bude mit v pfistich
dvaceti letech negativni dopad na hospodatsky rust, ze bude dochazet k poklesu investic
aredlnych mezd v dsledku dani potfebnych na financovani diichodi. Jeho odhad zvy-
Seni ekonomického potencidlu o 0,5 % HDP diky fondovému systému je vSak spise spe-
kulativni. I pfi zavedeni fondového systému by ekonomika nesla naklady demografic-
kého starnuti.

Tvrzeni Kotlikoffa (1996) o pozitivnim dopadu privatizace diichodového systému
na hospodaftsky rast je proto sporny. Pokud by reformu doprovazela rozpoc¢tova konso-
lidace, mohl by mit pro dlouhé obdobi pravdu. Zvyseni zadluzeni plynouci z reformy
vSak bude mit opacny efekt. Prili§ kratké ¢asové fady neumoznuji jednoznacné proka-
zat vazbu mezi dichodovou reformou a hospodarskym rastem.

Ackoli Gramm (1998) rovnéz podporuje privatizaci dichodového systému, jeho na-
vrh reformy je realistictéj$i nez Kotlikoffiiv. Pro pfechod si nepijcuje, nybrz zavadi
zvlastni sazbu pro spofeni a sazbu socialniho pojisténi v USA nechava nezménénou az
zarok 2060. Netvari se tedy, ze mlada a stiedni generace zachrani svou zivotni troven,
ale pristupuje k reformé transparentnéji a odpoveédnéji.

4. Diichodova reforma v R

Ve &tvrté Easti naértneme zakladni model diichodové reformy v CR, jak vyplyva z pred-
chozi analyzy. Nastinime jednak zakladni filozofii, jednak konkrétni provedeni, které
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uptednostiuje spise evolu¢ni nez revoluéni ptistup. Vychazime ptitom ze zékladnich
parametri nového diichodového systému, které vychazeji z vypocti Bezdéka (2000),
aktualizovanych pfii praci vykonného tymu pro dichodovou reformu.

4.1. Zakladni filozofie

Clovék se miize zajistit na stafi tiemi zptisoby. Za prvé miize odloZit sou¢asnou spotie-
bu a vytvaret soukromé Gspory (penézni depozita, akcie, dluhopisy a soukromé penze).
Za druhé se ¢lovék mize zajistit na stafi tim, Zze zplodi a vychova odpovédné déti
(Louzek, 2004). Kdyz jsou déti mladé, rodice jim zajiseuji jidlo, oSaceni a vzdélani.
Kdyz déti vyrostou, vracejirodicim dary v podobé penéznich ¢i materidlnich transferti.
Za treti se ¢loveEk ucastni programu socidlniho pojisténi.

Je chybné, kdyz se debata o zajisténi ve stafi neustale soustfed’uje pouze na treti cast.
Ta by neméla byt ve svobodné spolecnosti dominantnim, a uz viibec ne jedinym zdro-
jem zajisténi ve stari. Statni penze budou v pfistich desetiletich klesat ve vSech zemich,
které zaznamenavaji neptiznivy demograficky vyvoj. Tento poznatek je platny bez
ohledu na typ dichodové reformy, kterou zemé projde.

Transformacnim procesem v prvni poloving 90. let byl vytvoren diichodovy systém
zalozeny na dvou pilifich: povinném systému diichodového pojisténi, v némz je uplat-
flovan princip socialni solidarity a jehoz financovani je pritbézné, a dobrovolném pen-
zijnim pfipojisténi se statnim piispévkem, ktery je koncipovan jako individudlni spote-
ni a je zaloZen na kapitdlovém financovani.

V nedavnych letech vznikla pfi ministerstvu financi skupina, ktera vypocitala bilan-
ci dichodového systému podle variant, které predlozily politické strany. Mezi demo-
kratickymi politickymi stranami ptevladl nazor, ze diichodovy systém je tteba reformo-
vat. Navrhy jednotlivych stran se vSak 1is$i. Zatimco napt. ODS ptedlozila koncept
rovného diichodu, CSSD doporuéuje §védsky model s fiktivnimi uéty.

Svédsky model s fiktivnimi uéty, ktery vice vaze vyplacené penze na zaplacené pii-
speévky, je spise kosmetickou zménou. Ackoli je tato zména krokem k vétsi adresnosti,
je otazkou, proc by si lidé méli platit prispévky do PAYG a ne rovnou do soukromych
fondii. PAY G by m¢l zajiSe ovat solidaritu, dobrovolné spofeni naopak zohlediovat ptij-
my a vykonnost poplatnika (viz Mach, 2005).

Mnoho autorli vola po privatizaci dichodového systému. Je vSak tieba se rozhod-
nout, zda bychom jej méli privatizovat ipIng, &i ¢asteéné. Uplna privatizace, ktera by
znamenala ztratu jakéhokoli zivotniho minima garantovaného statem, je stézi predsta-
vitelna. Neni pravdépodobné, Ze ve sttedni Evropé ¢i jinde na Zapade¢ by byli lidé ochot-
ni provést tak radikalni zménu v uvazovani. Proto se v dnesni CR nabizi postupna priva-
tizace.

Ideou reformy zlstava omezeni zavislosti obanll na statu, kterd v minulosti stale
byla a dnes jesté je nadmérnd. Role statu se oproti minulému reZimu zmeénila a je ji tfeba
presnéji definovat. Je tfeba vytvotit podminky pro to, aby lidé vlastnimi silami a pftici-
nénim fesili stale vice socidlni problémy, situace a udalosti. Na druhé strané stat ma za-
sahovat tam, kde obcCan vlastnimi silami ani silami rodiny nestaci.

Vétsina zemi OECD jiz delsi dobu ma dvoupilifovy diichodovy systém, ktery se
sklada ze statniho PAYG a soukromych, dobrovolnych penzijnich pland. Soukromé
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penzijni fondy maji ve vétSin€ zemi OECD dlouhou tradici, ale na striktné dobrovolné
bazi. Doporuceni Svétové banky v podobé ttipilifového systému jsou sporna. Modelem
proto zlistava kombinace statniho diichodu a soukromého spofeni.

Myslenka, ze by lidé méli diverzifikovat sva diichodova portfolia, aby se nespoléha-
li jen na statni pilif, je spravna. Nelze vSak souhlasit s ndzorem, aby spoteni do penzij-
nich fonda bylo povinné. V mite, v jaké je zajisténi ve stafi vefejnym zdjmem, jej ma ga-
rantovat stat. V mife, v jaké je soukromym zdjmem, se o n¢j musi postarat kazdy
jedinec. Povinné ptispévky do soukromych penzijnich fondu jsou vsak filozoficky ne-
konzistentni.

4.2. Evoluéni pojeti

Provadét diichodovou revoluci ma smysl jen pti zméné socialné-politickych faktora,
které penzijnich systém ovliviiuji. Protoze neptedpokladame tak razantni posun v pre-
ferencich vétsiny obyvatel CR, nabizime pozvolnou, nikoli radikalni proménu diicho-
dového systému. Takovy navrh je ekonomicky smysluplnéjsi, ale dokonce i politicky
pruchodnéjsi.

Lamat htl nad pribéznym systémem je predcasné. Pribézné systémy jsou citlivé na
zmény parametrii — poméru diichod/mzda, sazby dichodového pojisténi a véku pro od-
chod do dchodu. Lze souhlasit s Chandem a Jaegerem (1996), ze kombinaci zmén pa-
rametr(l prabézného systému lze vyrovnat i nejzoufalejsi piipady. Ceska republika by
méla vyuzit unikatni pfilezitosti a v horizontu desetileti postupné stlacovat pomér statni
dichod/mzda.

Tabulka

Vyvoj podilu statni dichod/priimérna mzda
Rok Primérny dichod (K&) | Podil k hrubé mzdé (%)
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

Pramen: MPSV, rozpoc¢tovy vyhled.

Z tabulky je vidét, ze postupné snizovani podilu statni diichod/primérna mzda je re-
alnym procesem jiz ptres patnact let. Nemélo by tedy byt zadnou tragédii, pokud by tento
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podil déle klesal az na 30 % v roce 2030 ¢i 20 % v roce 2050. Toto pozvolné snizovani
vahy pribézného systému lze zajistit indexaci dichodl podle cen, nikoli podle vyvoje
nominalnich mezd (viz Holman, 2002).

Valorizace diichodl podle cen neni zadna tragédie. Prakticky nikde na svéte se plna
mzdové indexace nevyskytuje. V praxi jsou penze valorizovany podle cen, nebo podle
kombinace cen a mezd. Tento pasivni pfistup mize ¢eskému diichodovému systému
hodné ulehcit. Soucasné je tieba podporovat obcany, aby spofili na staii. Obcané by
méli védet, ze kdyz si nebudou spofit na staii, budou mit zivotni urovei pouze na urovni
zivotniho minima.

Toto evolu¢ni, nikoli revoluéni feSeni krize diichodového systému je kompromisem
mezi dvéma krajnostmi: nedélat nic a propadat se do stale hlubsich deficitd a naproti
tomu radikalni reforma se stejnym diisledkem. Pokud v kratkém a stfednim obdobi ne-
dojde k radikalni proméné politickych preferenci obyvatel (coz neni pravdépodobné),
je mozné shodnout se alespon na kompromisu: ménit parametry prubézného systému
s cilem pozvolna snizovat jeho vahu na zajisténi ve stafi.

Samoziejmé je nutné déle hledat ispory v ramci stavajiciho systému. Problematicky
jenapft. soubéh diichodu a pfijmu z pracovni ¢innosti. Za Givahu stoji zruSeni vdovskych
a vdoveckych dichodt, které se zdaji byt v dnesni dob¢ piekonané — tim spise, ze
prezivsi partner zdédi soukromé penzijni uspory druhého partnera. Vice nez 30 % da-
chodovych davek pochazi z jinych oblasti nez starobni penze. Omezit je tfeba predcas-
né odchody do diichodu.

Pokracovat je nutno ve zvySovani vékové hranice i po roce 2007 pro muZze a Zeny az
na 65 let, mozna i vice. Kdyz se americky diichodovy systém dostal v 70. letech do krize,
zvysila vlada vek pro odchod do diichodu ze 65 na 67 let. Dnes existuji v USA navrhy
posunout diichodovy vék az na 70 let. Stfedni délka Zivota se i v CR stéle prodluzuje,
coz sveédci o tom, ze lidé v pozdéjsim veku jsou zdravéjsi a vykonnéjsi nez v minulosti.

Ptispévek na socidlni pojisténi by zlstal zachovan na souc¢asné irovni (ale bez vzni-
ku dodate¢nych dluhit). Kdyby se pribézny systém vyrovnaval pomoci zvyseni sazby
dichodového pojisténi, prispivalo by to k vyssi nezaméstnanosti. Dal$i navySeni sazby
dichodového pojisténi by oslabilo podnéty k investovani, vyvolalo distorze na trhu pra-
ce a zpomalovalo hospodatsky rist.

Na druhé stran¢ vSak nas navrh nepocita ani s dal§im snizenim odvodu na socialni
pojisténi, jakkoli napt. contracting-out, kdy prvni ¢ast diichodového systému jde do
statniho dichodového systému a druha polovina na soukromé Gcty, piisobi sympaticky.
Vyhrada viic¢i tomuto feSeni neni principialni, ale odmita dluhové financovani této ope-
race. Bude-li uleva na diichodovém pojisténi jednou vyvazena vyssimi danémi, nema
smysl.

Navrhovana reforma je zaloZena na novém ,,mezigenera¢nim kontraktu®: starsi ge-
nerace bude mit o néco nizsi relativni dichody nez generace piedchozi a sttedni a mlada
generace omezi spotfebu v produktivnim véku (bud’ kvili vy$sim danim, nebo proto, ze
si budou spofit do soukromych fondit). V kone¢ném dusledku se naklady starnuti na
penzijni systém rozdéli mezi starsi, sttedni i mladsi generaci.

Z vypocta vykonného tymu pro dichodovou reformu (www.reformaduchodu.cz)
vyplyva, ze samotnym prodluzovanim véku pro odchod do diichodu pro muze i Zeny na
65 let by se zmirnil implicitni dluh v PAYG do roku 2100 ve vysi 250 % HDP o 100 %
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HDP. Indexace dtichodi podle cen by implicitni deficit do roku 2100 zmirnila rovnéz o
100 % HDP, a to dokonce pti zachovani poméru diichod/priimérna mzda na slusné urov-
ni 35 % do roku 2100.

To znamena, ze kombinaci obou t€chto metod lze odstranit kumulovany schodek dii-
chodového systému do roku 2100 na 50 % HDP. Tento deficit je nezanedbatelny, nicmé-
n¢ v kontextu ostatnich ¢isel ne astronomicky. Lze jej zmirnit, ¢i uplné vyrusit postup-
nym snizovanim poméru diichod/mzda — napt. na 30 %. V rezervé ptitom zlstava dalsi
zvySovani diichodového veéku nad 65 let.

Privatizace dichodového systému je inspirativni, ale neméla by probihat za cenu za-
dluzovani budoucich ¢i soucasnych generaci. Preména toliko implicitniho dluhu v ex-
plicitni vyvolé obavy investort. Pti provadéni diichodové reformy je proto lepsi upted-
nostnovat strategii rozpoctové konsolidace (namisto financovani dluhem), ktera jedina
dokaze zvysit soukromé uspory a podpoftit ekonomicky rist.

5. Zavér

Diichodovy systém v mnoha zemich se dostal do vazné krize. Jeho bankrot by byl tragé-
dii, ne nepodobnou tragédii prozité za tzv. Velké deprese. V¢fit, ze za stavajiciho pri-
bézného systému by se lidé mohli dockat podobné vysokych diichodt, jako méla gene-
race nasich rodiCd, by bylo neodpovédné. Stejn¢ tak je vSak neodpoveédné si
predstavovat, ze fondovy systém odstrani mezigeneracni konflikt, pfed nimz stojime.

Podle Aaronova pravidla by zavedeni fondového systému mélo byt vyhodnéjsi, po-
kud je vynos soukromych penzijnich fondii vy$si nez soucet miry riistu populace a pri-
mérnych mezd. V praxi je vSak aplikace tohoto pravidla obtizné&jsi, protoze existuji ne-
nulové ndklady prechodu mezi obéma systémy. Naklady demografického starnuti
dopadnou na produktivni a neproduktivni generaci - bez ohledu na typ diichodového
systému.

V soucasné dob¢ ovladaji politickou debatu o penzijni reforme sméry, které jsou sice
politicky protichtidné, ale maji jedno spolecné: fesi dichodovy problém pomoci za-
dluzovani. Jedna ¢ast politického spektra je ptili§ laxni v Gprave parametrli prabézného
systému, ¢imz vrha systém do hlubokych deficiti. Druha ¢ast uptednostiuje radikalni
reformu, kterd by vSak byla financovana opét zvysenim statniho dluhu.

Clanek ukézal, Ze obé feseni skryvaji vazna tiskali. Skute¢na reforma by méla byt
rozpoctove neutralni, tj. nevytvaret nové diichodové schodky — a* uz explicitni, nebo
implicitni. Proto by méla postupné upravovat parametry prubézného systému. V sou-
Casné dobé¢ se nabizi zvySovani véku pro odchod do diichodu a snizovani podilu pri-
mérny dichod/mzda.
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Abstract

The paper is concerned with pension reform in the Czech Republic and abroad. It argues against
two opinions: on the one hand, that it is not necessary to do anything, and on the other hand, that a
mandatory funded system should be implemented. Both approaches are false, because of creating
overwhelming explicit debts. The author recommends an evolutionary approach founded upon
decreasing of PAYG in combination with voluntary savings.
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