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1. Uvod

Rada zemi prochazi vyraznymi dlouhodobymi demografickymi zm&nami, starnutim
populace. Do urcité miry k tomuto procesu pfispiva rostouci kvalita 1ékaiské péce pro-
dluzujici primérnou délku zivota. Zaroven lze pozorovat pokles miry natality. V Evro-
p€ rozsah demografickych zmén prohloubila druha svétova valka, po jejimz skonceni
pfisla prvni vlna silnych populacnich ro¢niki. Druhou vinu pfedstavuji jejich potomci
narozeni v 70. letech minulého stoleti a nyni se o slovo hlési tfeti populaéni vina, déti
rodi¢t narozenych ve druhé ving. Nicméné mira natality se vyrazn¢ snizila a demogra-
fické prognézy nejsou pfili§ optimistické.

Implikace pro vyvoj ekonomik jsou ziejmé. Absolutni pokles populace a jeji starnuti
znamenaji méné pracovnich sil, za jinak stejnych podminek. Absolutni vykon téchto
ekonomik bude v lepsim ptipadé rust vyrazné pomaleji nez nyni, v horsim ptipad¢ stag-
novat ¢i klesat.

Zm¢éna struktury populace bude mit zadsadni vliv na dichodové systémy. Pro udrzeni
finan¢ni stability penzijnich systéml budou nezbytné vyrazné zmény. Na vybér je néko-
lik cest. Jednou z moznosti je kombinace zmén parametrt pritbézného financovani a po-
sileni vyznamu uspor v penzijnich fondech. Pomoci takové reformy lze nalézt feseni
unosna po ekonomické i socidlni strance, jak ukazuji simulace provedené na OLG mo-
delu pro ¢eskou ekonomiku pti zohlednéni fiskalnich limitl, jez jsou obsahem této stati.

2. Makroekonomicky model

Zéakladem modelu ekonomiky, na kterém jsou pocitany simulace dichodového systé-
mu, je Cobb-Douglasova produkéni funkce ve tvaru:
Y, =F(K,,AL)=K’-(A4,L)"*; a>0, (1)

kde K predstavuje objem fixniho kapitalu, L pocet pracovnich sil, A technologicky po-
krok ac, resp.1—a elasticity obou vyrobnich faktort kapitalu, resp. efektivni prace'.

1 Z pouzité produkéni funkce, kde technologicky pokrok upravuje ptispévek prace k celkovému
vystupu, je ziejmé, ze byla pouzita Harrod-neutralni specifikace.
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Jednotlivé parametry produkéni funkce jsou stanoveny nasledovné: Parametr o
pouzity v modelu, neni-li jinak feceno, byl odhadnut na zékladé empirickych dat z ro¢-
nich a ¢tvrtletnich narodnich ¢t v obdobi let 1996 az2005. Jeho primérna hodnota za
uvedené obdobi ¢ini 0,52.

Velikost populace v produktivnim véku vychazi z demografické prognozy a je defi-
novana jako velikost populace ve véku 15 let az v€kova hranice pro ziskani starobniho
dtchodu. Zakladni demografickou prognozou je stiedni varianta prognozy Piirodove-
decké fakulty Univerzity Karlovy. Mira participace na pracovnim trhu je stanovena fix-
n¢ a jeji hodnota ¢ini 77 procent, coz je zhruba na urovni jeji dne$ni hodnoty. V roce
2006 ¢inila hodnota tohoto ukazatele 77,2 procent. Tento parametr v modelu urcuje po-
Cetpotencialnich pracovnich sil. Ke skute¢né zaméstnanosti se dobereme zahrnutim ne-
zaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti je také zvolena jako fixni parametr, konkrétné na
urovni 8,0 procent. Tato hodnota odpovida aktualni strukturdlni (tj. cyklicky a sezénné
oC¢isténé) mife nezaméstnanosti. V modelu je mira nezaméstnanosti zastoupena
ukazatelem pouzivanym ve vybérovém Setieni pracovnich sil Ceského statistického
ufadu.

Starnuti populace miize ovlivnit trend vyvoje technologického pokroku, tedy pro-
duktivity prace. Nicméné€ na tomto poli neexistuje prokazatelnd empiricka evidence.
Naptiklad lze uvazovat, ze ekonomicky aktivni populace vyssiho primérného véku
mize byt méné dynamickd a kreativni, coz by mélo negativni dopad na rtist produktivi-
ty. Alternativné Ize uvazovat, ze vys$si relativni vzacnost pracovnich sil (vici kapitalu)
muze byt stimulem k jejimu efektivnéjSimu vyuziti, stimulem technologického
pokroku.

Zékladni tempo rastu produktivity prace je nastaveno na 1,5 procenta ro¢né podle
modelu pouzivaného Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj, viz Turner
(1998). V modelu je toto tempo ristu produktivity prace nastaveno jako fixni od roku
2020. V obdobi do roku 2020 je pocitdno s postupnou konvergenci tempa rustu
produktivity ze souc¢asné urovné ke zminénému tempu 1,5 procenta roc¢né.

Stav fixniho kapitdlu je urcen jako soucet stavu fixniho kapitdlu na konci
pfedchoziho roku a hrubé tvorby fixniho kapitalu s odectenim depreciace fixniho
kapitalu v daném roce. Hrub4 tvorba fixniho kapitalu je uréena jako podil na uziti
hrubého domaciho produktu. Tento parametr je primarné zvolen fixné a jeho hodnota
¢ini 30 procent, coz odpovida priméru v poslednich deseti letech. Obdobné, tedy jako
pramér poslednich deseti let, je zvolen parametr depreciace fixniho kapitalu a jeho
hodnota ¢ini 5 procent.

Formalné Ize zapsat tuto ¢ast modelu nésledovné:

Kt :Kz—l +1t _8K1—17 (2)
1, =sY,, 3)

kde je stav fixniho kapitalu na konci obdobi t, /, hruba tvorba fixniho kapitalu v obdobi
t, & mira depreciace kapitalu a s mira investic, tedy podil hrubé tvorby fixniho kapitalu
na uziti hrubého domaciho produktu.

Mira investic je ovSsem modifikovana o vliv demografickych zmén na tento parametr
podle vysledkt analyzy Mezinarodniho ménového fondu, viz Batini (2004). Zminéna
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analyza je panelovou regresi na datech ze 115 zemi v obdobi let 1960-2000, kde jsou
hledany zévislosti zmény demografické struktury spolecnosti a ekonomickych
proménnych. Zakladni regresni analyzou je hledani zavislosti mezi relativni velikosti
ekonomicky aktivni populace, relativni velikosti populace na penzi (oboji v relaci
k celkové populaci) a rdstem hrubého domdaciho produktu na osobu. Klicovym
aspektem je zde vliv poctu pracovnich sil na HDP, nicméné tento aspekt je jiz soucasti
zde uvadéného modelu. Vekova struktura spolecnosti ov§em ovliviiuje ekonomiky
i v jinych aspektech. Z uvedené analyzy Mezinarodniho ménové fondu byly pro tento
model vyuzity vysledky panelové regrese pro vékovou strukturu spolecnosti a miru
investic (podil hrubé tvorby fixniho kapitdlu na HDP). Podle teorie zivotniho cyklu
veékova struktura populace ovliviiuje miru uspor. Lidé si béhem své ekonomicky aktivni
¢asti zivota vytvari uspory, jez vyuzivaji ve stafi. Starnuti populace tedy snizuje miru
uspor, ktera ovliviiuje miru investic. Mira investic je dale ovlivnéna vynosem kapitalu,
ktery vékova struktura populace ovliviiuje skrze pomér prace a kapitalu. Za jinak
stejnych podminek, pii stejném mnozstvi kapitalu a klesajicim poctu pracovnich sil, se
snizuje objem produkce, relace kapitalu a produkce, tedy mira vynosu kapitalu.

Vsechny proménné jsou pocitany ve stalych cenach, pficemz v modelu je obsazen
stejny cenovy index pro vSechny relevantni proménné a jeho ro¢ni zmeéna (inflace) je
stanovena na 2,0 procenta, coz odpovidé inflaénimu cili Evropské centralni banky pro
index spotiebitelskych cen.

Vytvoteny hruby domaci produkt je rozdélen na dan¢ minus dotace, nahrady
zaméstnanclim a hruby provozni pfebytek vcetné smiSené¢ho dichodu. Podil polozky
dané minus dotace je stanoven na 9,6 procenta, coz je hodnota dosazena v roce 2005.
Predpokladem modelu je neménnéd hospodatfska politika v této oblasti. Nahrady
zaméstnanciim a hruby provozni prebytek jsou urceny podle mezniho produktu prace,
resp. kapitalu.

Mezni produkt kapitalu je popsan nasledujici rovnici:

aF(Kt,AtLt)_a( K, J Y,

=a —. 4
oK AL, K @

t t

Za ptedpokladu dokonale konkurenéniho trhu se realny vynos kapitalu rovna
meznimu produktu tohoto vyrobniho faktoru.
Mezni produkt efektivni prace popisuje nasledujici rovnice:

OF KL AL) oy K} ey Yo ®)
0A,L, 4L, 4L,

Podobné jako v ptipadé kapitalu je mezni produkt efektivni prace pouzit k vypoctu
néhrad zaméstnanctim.

V modelu dale vystupuje urokova mira. Ta je odvozena z podilu ¢istého provozniho
piebytku a celkového objemu kapitalu. Cisty provozni piebytek ziskame tak, Ze od
hrubého provozniho piebytku odeéteme spotiebu fixniho kapitalu. Urokova mira
pouzitd v modelu tedy neni fixni, ale zavisi na kumulaci kapitalu a relaci kapitalu a
prace. Formalni zapis funkce Grokové sazby pouzité v modelu vypada takto:
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=t gt -8, (6)

Od soucasné relace miry vynosu fixniho kapitalu, vynost statnich dluhopisti a miry
zhodnoceni prostfedkit v penzijnich fondech je odvozen vyvoj téchto proménnych
v celém ¢asovém horizontu modelu.

3. Kombinovany dichodovy systém

Tato sta se zaméfuje na nalezeni vhodnych parametri kombinovaného systému, kde je
prabézné financovany systém (PAY G) doplnén vytvarenim Gispor v penzijnich fondech
(FF). Cilem je nalézt zptisob pierozdéleni prosttedkli odvadénych do penzijniho systé-
mu mezi PAYG a FF pfi udrzeni dlouhodobé stability systému a plnéni jeho zakladniho
poslani, tj. zajisténi dostatecnych zdrojl pro generace v postproduktivnim véku.

Nejdiiv k zdkladnim parametrim dichodového systému. Z celkového objemu
nahrad zaméstnanctim a sazby diichodového pojisténi jsou spocitany celkové piijmy
dichodového systému. Z ndhrad zaméstnanciim a zaméestnanosti je spoc¢itdna primérna
mzda. VySe primérné mzdy a nahradovy pomér urcuji vysi primérného starobniho
dichodu.

Dalsim parametrem je sazba dichodového pojisténi, resp. sazba pojistného na
socidlni zabezpeceni. Neni-li uvedeno jinak, jsou v modelu pouzity soucasné¢ho
hodnoty téchto sazeb. Vyse inkasa pojistného na socialni zabezpeceni, resp. diichodové
pojisténi, potom predstavuje soucin zameéstnanosti, primérné mzdy a ptislusné sazby.

Pocet osob pobirajicich starobni diichod vychazi podobné jako velikost populace
v ekonomicky aktivnim v&ku z demografické prognoézy. Celkova vyse vyplacenych
starobnich dichodl pfedstavuje soucin poctu osob pobirajicich tuto davku
a pramérného starobniho dichodu odvozeného z primérné mzdy a nahradového
poméru.

Zahéajeni reformy penzijniho systému, tj. pfechod od PAYG ke kombinovanému
systému, je v modelu pfedpokladano v roce 2007, s tim, Zze zmény by se tykaly kazdého,
kdo ptispiva do systému. Stavajicich penzisti by se nedotkly. Kli¢ovou podminkou pfi
hledani feseni je udrzeni celkového ndhradového poméru na 40 procentech, tedy dnesni
trovni. Citatel v ndhradovém poméru, tedy celkovy diichod, ma dvé slozky: anuitu
vyplacenou z FF a penzi vyplacenou z PAYG. Vyse anuity zavisi na vysi uspor, jejich
zhodnoceni a ocekavané délce pobirani starobni penze (o¢ekavana doba doziti minus
veékova hranice pro ziskani starobni penze). V modelu je uvazovana jednoducha
neindexovand zivotni anuita a je predpokladano, ze dekumulace Gspor za ucelem
financovéni spotieby na penzi prostiednictvim Zivotni anuity vyuzije kazdy’.

2 Trh anuit mtze byt ovlivnén negativnim vybérem, nebo anuitu si kupuji spise lidé, ktefi ocekavaji,
ze se doziji vyssiho nez prumérného véku, a naopak vazné nemocni lidé by patrné do zivotni anuity
neinvestovali, viz Mackenzie (2004). Distorze trhu anuit negativnim vybérem se snizuje s velikosti
tohoto trhu.
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Z parametrickych Uprav prubézné financované ¢asti diichodového systému je
v zékladnim scénafi uvazovana pouze zména vékova hranice starobniho diichodu. Ta
byla v pocitana v intervalu 63 az 78 let se zvySovanim o Ctyfi mésice kazdy rok pocinaje
rokem 2013, tedy stejnym tempem, jakym se posouva v soucasnosti. Tento scénaf slouzi
k nalezeni zakladnich bodd pro sestaveni kombinovaného diichodového systému.
Scénai posunu veékové hranice je dale upraven tak, aby bylo dosazeno vsech
pozadovanych kritérii systému.

Vsechny urokové sazby: néklady na financovani dluhu pribézného systému,
zhodnoceni spor v penzijnich fondech a urokova sazba pouzitd pti vypoctu anuity, jsou
v modelu implicitni a pohybuji se v relaci ke zmén¢ vynost fixniho kapitalu. Investice
do fixniho kapitalu a finan¢ni investice jsou povazovany za substituty. Snizeni vynosu
fixniho kapitalu vede ke snizeni atraktivity tohoto typu investic a pielévani do jinych
typt investic, kde ovSem zvyseny pfiliv prostiedkl nasledné vede ke snizeni vynosu.
Na zaklad¢ tohoto mechanismu je v modelu piedpokladan pokles vynosu finan¢nich
investic (vynosy statnich dluhopisii a zhodnoceni tspor v penzijnich fondech) v relaci
vigi poklesu primérného vynosu fixniho kapitalu’. Ve vychozim okamziku jsou
pramérné ndklady dluhu PAY G nastaveny na 4 procenta, coz aktudlné odpovida vynosu
desetiletého statniho dluhopisu. Mira zhodnoceni uspor v penzijnich fondech a irokova
sazba pouzita pii vypoctu anuit jsou nastaveny na stejnou uroveil. Nicméné zménou
regulace penzijnich fondl a jejich portfolii 1ze dosdhnout odlisSného vyvoje vynosi,
resp. jiného bodu ve spektru rizika a vynosu.

V ptipadé kumulace uspor v penzijnich fondech jsou uvazovany také naklady
penzijnich fondt. Tento parametr je stanoven na jedno procento z celkovych aktiv
shroméazdénych v penzijnich fondech®. Se stejnou vysi nakladii je po&itano také u anuit.

Kumulace tspor v penzijnich fondech zavisi predevsim na vysi piispévku, s nimz je
v modelu pracovano v relaci k primémé hrubé mzde¢. Tento parametr je jednou
z hlavnich hledanych proménnych.

S pocty osob stejného veku, kumulaci jejich uspor a pfislusSnymi anuitami je
v modelu pocitdno na bazi matic, kde jednim rozmérem je Casovd osa a druhym
ptislusny populaéni ro¢nik.

Simulace jsou pocitany pfi pouziti vySe popsaného makroekonomického modelu.

Zakladnim cilem modelu kombinovaného systému je rozdéleni piispévku do
penzijniho systému na ¢ast smétujici do PAYG a ¢ast uréenou pro FF. Pokud pfi stejné
sazbé dichodové pojisténi snizime ptispévek do PAYG, vznikne ndm v této casti
schodek (transformac¢ni naklady penzijni reformy), zdroven se zvysi kumulace uspor ve
FF a snizi naroky na PAYG v budoucnosti a naopak. Hledanymi parametry kombino-

3 Ve skute¢nosti mohou miry vynosu jednotlivych aktiv ovliviiovat také mezinarodni toky kapitalu.
Demografické zmény ovliviiuji uspory, investice, a tedy i schodek bézného uctu a sménny kurs.
Vyznam a rozsah fenoménu starnuti populace na mezinarodni toky kapitalu je zkouman
v OLG modelu s vice zemémi naptiklad v Domeij (2003) a Batini (2004).

4V roce 2005 &inily provozni néklady penzijnich fondi v CR v poméru k celkovym aktiviim
v priméru 1,37 procenta. Tyto naklady v CR dlouhodobé klesaji. Ve Svédsku se tyto naklady
pohybuji kolem 0,8 procent celkovych aktiv, v ivahach o penzijni reformé v USA se pocita
s naklady ve vysi 0,3 az 1,0 procento aktiv, viz Feldstein (2005).
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vaného systému jsou vékové hranice starobniho dichodu a podily dichodového
pojisténi urcené pro PAYG a FF.

Pozadovanymi podminkami jsou udrzeni celkového ndhradového poméru na
40 procentech’ a sazby diichodového pojisténi na 28 procentech. Dal§imi kritérii jsou
primérna a maximalni Groven schodku PAYG a maximalni arovei dluhu PAYG. Ceské
republika je vazana plnénim maastrichtskych kritérii a dodrzovanim Paktu stability
arlstu, které se mimo jiné tykaji schodku a dluhu vladniho sektoru. Schodek vetejnych
rozpoctl by nemél piekracovat hranici 3 procent HDP, limitem pro dluh vladniho
sektoru je 60 procent HDP. V pfipad¢ schodku vefejnych rozpoctd je pfi selekci
vysledkti simulace pfedpoklddano, ze ostatni ¢asti vetfejnych financi nez PAYG
hospodati s vyrovnanym rozpoctem.

Pti vys$si vnitini vynosové miie FF (determinované vynosy aktiv na kapitalovych
trzich) nez vynosové mife PAYG (podminéné demografickym vyvojem) vede
k optimalnimu vysledku (maximalizace spotieby ve vSech obdobich) plnéd konverze
7z PAY G do FF. Omezenim jsou ov§em transformacni ndklady. Proto je v této stati pouzit
princip maximalni mozné konverze od PAYG ke kombinovanému systému vzhledem
k danym fiskdlnim omezenim. Po dosazeni hranice tohoto omezeni je faktorem
udrzujicim finan¢ni parametry PAY G uvnitt téchto omezeni vékova hranice starobniho
dtchodu. Alternativné jsou uvazovany scénare s postupnou zmeénou sazeb piispévki do
PAYG a FF.

V praxi se l1ze setkat s postupnou reformou, kde je néktera ¢ast ekonomicky aktivni
populace vyloucena z ucasti na reformovaném systému (napiiklad osoby nékolik let
pfed odchodem do diichodu), dalsim dava na vybér, zda se vyvazou ze starého systému
a budou se ucastnit nového (opt-out) a jinym naopak umoznuje ucastnit se jiz pouze
reformovaného systému’. Zde je predpoklidana ucast vsech osob v ekonomicky
aktivnim véku’. Vysledky reformy provedené timto zptisobem se budou ligit od reformy
bez moznosti volby jen docasné. Optimalni parametry reformy z hlediska dlouhodobé
udrzitelnosti sytému, tj. podily diichodového pojisténi pro PAYG a FF a parametrické
upravy PAYG, budou v dostate¢n¢ dlouhém ¢asovém horizontu stejné jako ve zde
pocitaném modelu. Nicmén¢ priab¢eh deficitti a dluhu PAYG se bude lisit. V prvni fazi
reformy s moznosti volby (opt-out) by schodky byly mirnéjsi a dluh by narustal

Tvwr

5 Volba ur¢ité hodnoty ndhradového poméru je v podstaté volbou diskontni miry spotieby, ktera
reprezentuje vahy, jez jsou kladeny na spotiebu v obdobi ekonomické aktivity a v obdobi pobirani
starobni penze.

6 'V praxi zemi, které realizovaly reformu spoc¢ivajici v doplnéni PAYG o FF pilif, byla ¢asto
zavedena povinnost participace ve FF pro nové pfichozi na trh prace nebo pro osoby mladsi nez
arbitrarné zvolena vékova hranice. Ale napfiklad ve stati Schneider (2004) je navrhovan piesné
opacny postup (reverse sequencing), kdy povinna ucast ve FF by byla povinna pro nejstarsi
ekonomicky aktivni roéniky a s ohledem na fiskalni dopady penzijni reformy by byla Gcast
rozsifovana smérem k mladsim ro¢nikam.

7  Stejny zpusob piechodu od PAYG ke kombinovanému systému je navrhovaném napfiiklad
ve Feldstein (1998) a Feldstein (2005).

POLITICKA EKONOMIE, 1,2008 @ 85



3.1 Formalni schéma modelu

Ptijmy PAYG lze formulovat nasledujicim zptisobem:

.. Y,
Prijmyp,y, :SP(I_OL)AL g (7)

't

kde S, je sazba dichodového pojisténi sméfujiciho do PAYG. Celkova sazba
pojistného je souctem sazby pojistného v PAYG a sazby pojistného ve FF (S,):
S=S,+S,. ®)
Pi{jmy PAYG tedy mizeme uvést téz jako:

Y
Prijm . =(S-S.)(1-a - 9
My p,ye, = ( #( )AL ©)

=t

Vv v

Vydaje pribézné financované casti systému jsou definovany jako dopln€k vydaju
fondové casti systému tak, aby celkové vydaje spliiovaly pozadavek dosazeni zvolené
urovné nahradového poméru (rr). Celkové vydaje uvadi nasledujici rovnice:

Y,

(I-a)—

Prr ﬂ (10)
i .

celkem, — * t

Vydaje
t
kde P, pocet penzistii. Zlomek na konci rovnice (10) pfedstavuje primérnou mzdu.
Definujme miru zavislosti (dr) jako pomér poc¢tu penzisti a zaméstnanosti. Potom
rovnici (10) midzeme prepsat jako:
Yt
:rr~dr,(l—oc)A . (11)

't

Vydaje

celkem,

Vydaje na dichody z FF jsou souc¢tem vydajt pro jednotlivé vékové ro¢niky. Vydaje
pro jednotlivé ro¢niky jsou dany poctem penzistli daného ro¢niku a jejich primérné
anuity. Formalné zapsano:

Vydaje, = ZPM -anuita,, ,, (12)
a=p

kde a je proménna véku, p vékova hranice starobni penze a s ocekdvana doba doziti.
Anuitu vyplacenou z FF Ize spocitat nasledovné:

i+

e 13
(1+i)7 -1 (1

anuita,, , = uspory,_,. ,

Vyraz dspory, ., piedstavuje velikost Gspor v okamziku odchodu do starobniho
dtchodu. Tyto uspory jsou shromazd’ovany od okamziku zacatku ekonomické aktivity
(e) az po odchod do starobniho diichodu ve formée ptislusné casti odvodt dichodového
pojisténi a zhodnocovany v penzijnich fondech. Jejich kumulaci 1ze zapsat takto:
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4 - Y—a+x
uSpOWt—a+p :SF (l_a‘)zriL

r=e t-a+x"t-a+x

1+, (14)

Vydaje PAYG lze potom vyjadfit nasledujicim zplisobem:

i 4 ; o[ Yas per | _AAE DT
Vidajey s, = rrdr,(1=a)— —SF(I—OL);{PWZ[“(HO” j(llil)l)’—l:| (17)

=t t—a+x"t—atx

x=e

V nésledujicich ¢astech této kapitoly jsou vysledky vypoctl hodnot parametrti S, a
S, pro zvolené ¢asové parametry ¢ a p tak, aby saldo PAYG, pfipadné dluh PAYG,
spliiovaly pozadovana kritéria.

3.2 Parametry diichodového systému za podminky minimalizace schodku PAYG

V této ¢asti jsou hledany optimalni parametry systému vedouci k nulovému saldu PAYG
ve zvoleném okamziku pfti zakladnim nastaveni parametrd dichodového systému
a makroekonomického modelu. Vysledky uvadi tabulka 1.

Piispévkova sazba do FF je stanovena v procentech hrubé mzdy. ReSeni se
zapornym vysledkem tohoto parametru znamenaji, Ze misto uspor by si lidé penize
vypujcovali a o tyto ptijéky by byly vyssi odvody do PAYG. V podstaté to predstavuje
dluhové financovani penzijniho systému, dluh by ov§em nebyl kumulovan na uctu statu
ale na uctech individualnich ucastniki systému.

Cervené oznaGena feSeni nesplituji vyse stanovena kritéria pro hodnoty schodku
PAYG.

Pokud bychom hledali feSeni s udrzenim nahradového poméru na 40 procentech,
sazby dichodového pojisténi na 28 procentech, vyrovnanym saldem PAYG
a dodrzenim kritérii pro schodek vetejnych financi v celém zvoleném ¢asovém horizon-
tu, byly by vysledkem s nejniz§i vékovou hranici starobniho dichodu nasledujici
kombinace:

2050: vekova hranice 70 let, ptispévkova sazba do FF 10,5 procenta.
2075: vekova hranice 69 let, prispévkova sazba do FF 10,1 procenta.
2100: vekova hranice 71 let, ptispévkova sazba do FF 10,9 procenta.
2125: vékova hranice 74 let, ptispévkova sazba do FF 9,9 procenta.

2150: vékova hranice 75 let, pfispévkova sazba do FF 11,1 procenta.

Vyvoj populace neni v demografické prognoéze rovnomérny, proto nemusi byt
zvoleno rovnomérné zvySovani vékové hranice starobniho dichodu optimalni. Na
volbé schématu posunu vékové hranice totiz zavisi kumulace Uspor v penzijnich
fondech. Kyzeného vysledku (nulového salda PAYG) mize byt dosazeno rtiznymi
kombinacemi posunu vékové hranice a rozdéleni dlichodového pojisténi mezi PAYG a
FF.
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Tabulka 1

Vysledky simulace za podminky nulového schodku PAYG
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vékovym hranicim dospéjeme v horizontech let odpovidajicim vysledkim zde
provedenych vypoctl, budou vysledné hodnoty rozdéleni diichodového pojisténi
minimaln¢ odlisné. Odlisny bude ovSem prubéh schodkl a hodnota dluhu prubézné
financované ¢asti penzijniho systému v cilovém roce optimalizace. Pti hledani feSeni
pro delsi casové horizonty nez rok 2050 potom rozdily ve vysledcich postupné
konverguji k nule.

Pokud budeme pozadovat za vysledek stdlou ¢ast diichodové pojisténi
presmérovanou z PAYG do FF, limituje nas pii volbé rychlosti posunu vékové hranice
dluh vznikajici v PAYG.

Zasadnim vysledkem je, Ze zavedeni FF, tvorba tspor v penzijnich fondech,
umozinuje postupné zvySovani miry zavislosti, aniz by v dlouhodobém horizontu doslo
ke schodku PAYG. ZvySovani miry zavislosti pfedstavuje pomalej$i posun vékové
hranice starobniho diichodu, nez pfi Cisté parametrické reformé PAY G prostiednictvim
tohoto parametru. Limitem rozsahu pierozdéleni dichodového pojisténi mezi PAYG
a FF jsou transformac¢ni naklady reformy pii snizeni podilu prvého ve prospéch
druhého.

Na zaklad¢ vysledkl uvedenych v tabulce €.1 spliujicich pozadavek pro schodek
PAYG byl zvolen posun v€kové hranice. Posun byl nastaven rovnomérny s vyjimkou
posunu na 70 let v roce 2050. Vzhledem k minimalizaci transformacnich nakladd bylo
ponechano soucasné tempo zvySovani hranice starobniho dichodu az do dosazeni 70 let
v roce 2034. Pii volbé& pomalejsiho posunu vékové hranice by byly vys$si transformacni
naklady v podob¢ dluhu kumulovaného v priubézné financované ¢asti, nebo by musela
byt nizsi ¢ast pojistného presmerovanad z prubézné€ financované ¢asti systému na tvorbu
uspor, coz by ovsem pouze pieneslo deficity do budoucnosti. Na prvni pohled se mtze
zdat takto rychly posun dramaticky, ale jiz dnes je v fadé¢ zemi EU vékova hranice
stanovena na 65 let a uvazuje se o jejim dal§im posunu.

Simulaci vyvoje salda a dluhu PAYG pfi tomto schématu posunu vékové hranice
ahodnotach sazby piispévkudo PAYG 10, 11 a 12 procent ukazuje nasledujici grafy.
Obrazek 1
Schodek a dluh PAYG - prispévkova sazba do FF 10 procent
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Obrazek 2
Schodek a dluh PAYG - prispévkova sazba do FF 11 procent
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Obrazek 3
Schodek a dluh PAYG - prispévkova sazba do FF 12 procent
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S volbou ptispévkové sazby do FF uzce souvisi objem prostfedk kumulovanych
v této Casti dichodového systému. Hodnoty pro jednotlivé sazby zobrazuje tabulka 2.

Tabulka 2
Objem uspor ve FF (v % HDP)

Prispévkova sazba do FF

10 % 11 % 12 %
2025 71 % 78 % 85 %
2050 154 % 169 % 185 %
2075 237 % 261 % 284 %
2100 318 % 350 % 382 %
2125 394 % 433 % 472 %
2150 469 % 516 % 563 %

S rozsahem uspor v penzijnich fondech souvisi vyznam této ¢asti penzijniho
systému na financovani starobnich penzi. Vysledky zobrazuje tabulka 3.
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Tabulka 3
Podil anuit z FF na celkovém dlichodu

Prispévkova sazba do FF

10 % 11 % 12 %
2025 17 % 19 % 20 %
2050 45 % 49 % 53 %
2075 53 % 58 % 63 %
2100 51 % 56 % 61 %
2125 52 % 57 % 63 %
2150 51% 56 % 61 %

M

Je logické, ze vyssi prispévkova sazba do FF vede k vySSimu objemu Uspor
v penzijnich fondech a podilu anuit na celkové hodnoté starobnich dtichodu.

Zaroved s tim klesa podil PAYG na celkovém diichodovém systému. Cim vyssi je
prispévkova sazba do FF, tim mensi jsou piijmy i vydaje PAYG v relaci k HDP.

Tabulka 4
Prijmy a vydaje PAYG (v % HDP)

Prispévkova sazba do FF
10 % 11 % 12 %
prijmy vydaje prijmy vydaje prijmy vydaje
2025 5,6 % 7,1 % 53 % 6,9 % 5,0 % 6,8 %
2050 5,6 % 5,7% 53 % 5,2 % 5,0 % 4,8 %
2075 5,6 % 5,6 % 53 % 5,0 % 5,0 % 4,3 %
2100 5,6 % 6,1 % 5,3 % 5,5% 5,0 % 4,8 %
2125 5,6 % 5,9 % 53 % 5,3 % 5,0% 4,7 %
2150 5,6 % 6,3 % 53 % 5,7 % 5,0 % 5,0 %

Z grafl 1 az 3 zteteln€ vyplyva substituéni vztah mezi kratkodobym a dlouhodobym
vyvojem dluhu PAYG. Pfi nizsi ptispévkové sazbé do FF jsou nizsi transformacni
naklady penzijni reformy ale vyssi schodky a dluh PAYG pozd¢ji. Divod je zifejmy.
Cim vyssi je prispévkova sazba do FF na ukor pojistného pro PAYG, tim méné se stavé
financovani diichodi citlivé na demografické zmény. Zaroven ovSem rozsah snizeni
pojistného pro PAYG urcuje transformacéni naklady penzijni reformy.

Moznosti feSeni tohoto dilematu je postupné vyvazovani se ze zdavislosti na
demografickych zménach pozvolnym zvysovanim ptispévkové sazby do FF®. Nicméné
kazdy takovy posun s sebou nese naklady v podobé snizeni piijmi PAYG, proto je
mozné takové Upravy provadét jen za piiznivych hodnot salda PAYG.

Pokud bychom naptiklad vychazeli z varianty s pfispévkovou sazbou do FF
11 procent, ale v roce 2035 ji zvysili na 12 procent, v roce 2060 na 13 procent, v roce
2070 na 14 procent a v roce 2100 na 15 procent, dospéli bychom k feSeni
s transformacnimi ndklady stejnymi jako u varianty s fixni sazbou 11 procent. Na konci
¢asového horizontu by ale dluh PAY G klesal, zatimco u varianty s fixni sazbou naopak

8 Ve skutec¢nosti nelze vliv demografickych zmén zcela eliminovat, nebo velikost a struktura
populace ovliviiuji zaméstnanost, ktera vstupuje do produkéni funkce a ovlivituje mezni produkty
kapitalu a prace.
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stale stoupal. Objem Uispor by pfi této varianté vystoupal azna 638 procent HDP a anuity
vyplacené penzijnimi fondy by se v roce 2150 na celkovém starobnim diichodu podilely
75 procenty.

Obrazek 4
Varianta s postupnym zvySovanim prispévkové sazby do FF z 11 na 15 procent

Schodek PAYG / HDP
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3.3 Parametry diichodového systému za podminky minimalizace schodku
PAYG a kritéria pro dluh této ¢asti systému

V piedchozi ¢asti byly hledany parametry diichodového systému tak, aby deficit PAYG
nepifekracoval maastrichtské kritérium pro rozpocétovy schodek a dlouhodobé se
minimalné odchyloval od nulové hodnoty. Pii dodrZeni kritéria pro rozpoctovy schodek
by ovSem nemusela byt zaroven splnéna podminka pro dluh vladniho sektoru.
Pokud bychom zacinali s nulovym dluhem vladniho sektoru a ptedpokladali, Ze
ostatni slozky vefejnych financi nebudou generovat zadny dluh, bylo by mozné zvolit
mezi feSenimi uvedenymi v predchozi ¢asti, nebo spliuji kritéria pro schodek i dluh.
Nicméné dluh vladniho sektoru jiz nyni dosahuje 30 procent HDP. Pokud bychom chtéli
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dodrzet podminku, Ze dluh vladniho sektoru nepiekro¢i 60 procent HDP, mohl by
PAY G v budoucnosti vytvotit maximalné dluh ve vysi 30 procent HDP. A to nesplituje
74dnd z dosud uvedenych variant kombinovaného diichodového systému.

Pokud bychom hledali feSeni spliiujici do konce tohoto stoleti podminky pro
hodnotu ndhradového poméru, celkovou sazbu dichodového pojisténi, maximalni
hodnoty schodku i dluhu PAYG, vyplyva z tabulky 01, Ze pojistné do PAYG by muselo
byt vyssi a piispévkova sazba do FF niz§i. Aby transformacni naklady neptesdhly
30 procent HDP, mohla by piispévkova sazba do FF ¢init nanejvys 6,7 procenta.
S niz8§im podilem FF ovSem souvisi vyssi citlivost na demografické zmény a tedy
potfeba vyrazngjsiho posunu vékové hranice. Zadani, aby se oba fiskalni parametry,
schodek i dluh PAY G, udrzely v ur¢enych mezich, vyhovuje nasledujici schéma posunu
veékové hranice a hodnoty ptispévkové sazby do FF:

V roce 2050: vékova hranice 71 let, odvody do FF 5,4 procenta.
V roce 2075: vékova hranice 71 let, odvody do FF 5,5 procenta.
V roce 2100: vékova hranice 73 let, odvody do FF 6,9 procenta.
V roce 2125: vékova hranice 76 let, odvody do FF 6,4 procenta.
V roce 2150: vékova hranice 78 let, odvody do FF 6,1 procenta.

Uvedené schéma posunu veékové hranice je méné ptiznivé nez v piipadée, kdy
omezujici podminkou byl pouze schodek PAYG, ale stéale je pozvolné&jsi nez v piipadé
Cisté parametrické upravy PAYG.

Tabulka 5
Porovnani posunu vékové hranice pro rtizné varianty reforem
Vékova hranice starobniho dichodu
Cisté parametricka reforma| Kombinovany systém — Kombinovany systém —
pribézné financovaného | kritérium schodek do 3 3 % | kritérium schodek do 3 %
systému HDP HDP a dluh do 30 % HDP
2050 72 let 70 let 71 let
2075 74 let 69 let 71 let
2100 77 let 71 let 73 let
2125 79 let 74 let 76 let
2150 81 let 75 let 78 let

Pti sazbé 7 procent a zvoleném schématu posunu vékové hranice jsou kritéria pro
schodek i dluh PAYG spInéna téméf v celém uvazovaném ¢asovém horizontu. Pouze
v letech 2027 az 2033 by dluh PAY G v relaci k HDP o nékolik desetin procentniho bodu
prekrocil stanovenou mez. Striktni dodrzeni obou podminek odvozenych z pravidel
zévaznych pro ¢lenské zemé EU ovSem vede k méné piiznivému schématu posunu
veékové hranice, tedy k pozd€jsimu odchodu do starobni penze.

Data o kumulaciuspor ve FF, podilu anuit vyplacenych z téchto tspor arelaci piijmui
a vydajia PAYG k HDP ukazuji tabulky 6, 7 a 8.
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Obrazek 5
Schodek a dluh PAYG - prispévkova sazba do FF 5 procent
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Obrazek 6
Schodek a dluh PAYG - prispévkova sazba do FF 6 procent
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Dluh PAYG / HDP
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Obrazek 7
Schodek a dluh PAYG - prispévkova sazba do FF 7 procent
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Tabulka 6

Objem uspor v FF (v % HDP)

Prispévkova sazba do FF
5% 6 % 7%
2025 35% 43 % 50 %
2050 76 % 91 % 106 %
2075 115 % 138 % 162 %
2100 154 % 185 % 216 %
2125 189 % 227 % 265 %
2150 223 % 267 % 312 %
Tabulka 7
Podil anuit z FF na celkovém starobnim dichodu
Prispévkova sazba do FF
5% 6 % 7 %
2025 9 % 10 % 12 %
2050 24 % 28 % 33 %
2075 29 % 34 % 40 %
2100 28 % 34 % 39 %
2125 28 % 34 % 40 %
2150 29 % 34 % 40 %
Tabulka 8
Prijmy a vydaje PAYG (v % HDP)
Prispévkova sazba do FF
5% 6 % 7%
pFrijmy vydaje prijmy vydaje prijmy vydaje
2025 7.2 % 7,8 % 6,9 % 7,6 % 6,6 % 7,5 %
2050 7,2 % 7.2 % 6,9 % 6,8 % 6,6 % 6,4 %
2075 7.2 % 7,3 % 6,9 % 6,8 % 6,6 % 6,2 %
2100 7.2 % 7.9 % 6,9 % 7.3 % 6,6 % 6,7 %
2125 7,2 % 7,8 % 6,9 % 7,2 % 6,6 % 6,6 %
2150 7,2 % 7,7 % 6,9 % 7,1 % 6,6 % 6,5 %

Podobné¢ jako v simulaci s podminkou pouze pro schodek PAYG lze i zde zvolit
gradualistickou cestu zavadéni kombinovaného systému s niz§imi uvodnimi
transformacnimi néklady a ptizniv€js§im profilem vyvoje dluhu PAYG na konci
¢asového horizontu. Piikladem takového scénate je zavedeni kombinovaného systému
se sazbou 6 procent pro prispevky do FF, jeji zvysSeni na 7 procent v roce 2025 a dalsi
zvyseni na 8 procent v roce 2030. Evoluci salda a dluhu PAYG pii této formée penzijni
reformy Casti znazoriuje obr. 8.
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Obrazek 8
Varianta s postupnym zvySovanim pfrispévkové sazby do FF z 6 na 8 procent
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8.4 Porovnani vysledkl s parametry FF pilifa v zemich stfedni a vychodni
Evropy

Budeme-li vychazet z vysledki v predchozi ¢asti, ptispévkova sazba do FF casti
dichodového systému se mize pohybovat mezi 5 a 7 procenty (resp. 8 procenty pii
postupném zvysSovani této sazby). Na rozdil od Ceské republiky v ostatnich zemich
sttedni a vychodni Evropy jiz reforma zalozena na zavedeni FF pilife prob¢hla.

Z informaci v tabulce 9 je zfejmé, Ze pii volbé piispévkové sazby do FF pilife podle
vysledki zjisténych v predchozi ¢asti by tato sazba byla podobna sazbam zvolenym
v zemich stiedni a vychodni Evropy, kde jiz reforma diichodového systému bézi.

98 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2008



Tabulka 9
Povinna prispévkova sazba do FF ve vybranych zemich

Chorvatsko 5%
Estonsko 6%
Litva 2%
Mad’arsko 6 %
Polsko 73 %
Slovensko 9%

Pramen: OECD
4. Zaver

Ceské populace je na prahu vyraznych demografickych zmén. Starnuti populace by se
mélo podle demografickych progndz projevit ubytkem celkové populace a zménou
veékové struktury populace. Tyto zmény se vyrazné promitnou do vyvoje ekonomiky
a financovani diichodového systému.

Jednou z moznosti stabilizace dichodového systému je prechod od PAYG ke
kombinovanému systému. Penzijni reforma spojend s presmérovanim casti piijmu
dichodového systému z PAYG do FF ovSem generuje nemalé transformacni naklady
v podobé zapornych sald PAYG v tivodnich fazi reformy. Penzijni reforma spocivajici
v roz§iteni o FF musi s ohledem na transformacni néklady fesit otazku rozsahu
arychlosti zavadéni FF jakou soucasti celkového penzijniho systému. Rychlost posunu
od PAYG k FF a vyse transformac¢nich nakladi mohou byt fizeny né€kolika zptsoby:
urcenim veékovych kohort, jichz se FF tyka povinné nebo dobrovolné, postupnou
zménou sazby pojistného smétujiciho do FF, a dilezitou roli hraje také posun vékové
hranice starobnich penzi.

Cilem této stati bylo nastinit nékteré z moznosti nastaveni parametrd
kombinovaného dichodového systému s pouzitim OLG modelu ekonomiky za
podminek udrzeni kli¢ovych parametri penzijniho systému, sazby dichodového
pojisténi a nahradového pomeéru, a dodrzeni kritérii pro schodek a dluh PAYG
vyplyvajicich z pravidel zavaznych pro ¢lenské zemé Evropské unie pii dosazeni co
nejnizsi vékové hranice starobniho dichodu.

Z vysledkl simulace vyplyva substitu¢ni vztah mezi kratkodobym a dlouhodobym
vyvojem dluhu pribézné¢ financované ¢asti. Pfi niz§im rozsahu piesmérovani piijmt
dichodového systému z PAY G do FF jsou niz$i transformacni nédklady penzijni reformy
ale vyssi schodky a dluh PAYG pozdé¢ji. Naopak, ¢im vyssiho podilu na piijmech se
dostava FF, tim méné se stava financovani dichodi citlivé na demografické zmeény.
Jednou z moznosti feSeni dilematu dlouhodobé stabilizace a akceptovatelné urovné
transformacnich ndkladt je napfiklad postupnd zména pierozdélovani piijmt
dtchodového systému mezi PAYG a FF formou postupného zvySovani sazby
pojistného uréeného pro tvorbu tspor na tikor sazby pojistného smétujiciho do PAYG.

Dlouhodobé udrzitelnosti diichodové systému by kromé reformy systému
samotného pomohly také zmény ve fungovani trhu prace. Rozsah reformy penzijniho
systému, a tedy i jeho stabilizaci v dlouhodobém horizontu, 1ze ovlivnit vy¢lenénim
prostiedkti k omezeni transformac¢nich naklada. Nizs§i transformacni naklady Ize potom
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vyuzit k vyraznéjSimu pfesmérovani piijmi dichodového systému z PAYG do FF.
Pivodem téchto prostfedkit mohou byt naptiklad ptijmy z privatizace nebo vynosy
statnich aktiv.

Ptinosem pfi reformovani diichodového systému by byla stabilizace ostatnich ¢asti
vefejnych financi ¢i dokonce vytvareni mirnych piebytkli umoznujicich omezit
transformacni néklady, anebo zvolit vyraznéjsi podil FF v diichodovém systému.
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PENSION REFORM IN THE CZECH REPUBLIC: A SWITCH
TO MIXED SYSTEM WITH REGARD FOR LIMITS OF FISCAL
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Abstract

The Czech Republicis going to face ageing of its population. It will affect the economy in many ways.
The pension system is one of them. This paper provides a view on possibilities how to insure
long-term stability of the pension system in the Czech Republic using a mix of pay-as-you-go and
fully funded system. Simulations are based on OLG model, long-term demographic forecast and
limits of fiscal policy stemming from the necessity to fulfill Maastricht criteria and The Stability and
Growth Pact. Those obligations creates a frontier for plausible solutions. Results suggest that it is
possible to find a solution for mixed system providing more favorable conditions than purely
parametric changes of PAYG. Taking into account fiscal limits, the contribution rate to the FF pillar
would be similar to the rates in other CEE countries where pension reform already started.
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