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PROÈ PØE CHOD PRÙ BÌŽNÉHO PEN ZIJ NÍ HO SYS TÉ MU 
NA FON DO VÝ NI JAK NE SOU VI SÍ S DE MO GRA FIC KÝM
VÝ VO JEM?

Jan Ku bí èek, Èes ká ná rod ní ban ka, Pra ha*

1. Úvod

Demografický vývoj bývá používán jako základní argument ve prospìch pøechodu na
systém fondový (neboli ve prospìch „privatizace“ penzijního systému, což je termín
zavedený v zahranièní literatuøe). Ukazuje se však, že demografický vývoj s tím nijak
nesouvisí a samotná zmìna financování penzijního systému nemùže problematiku
penzí ve stárnoucí populaci nijak ovlivnit. Jedná se o myšlenku, která se ve svìtové
odborné literatuøe objevuje pøinejmenším již od konce devadesátých let, v ÈR však
zjevnì stále není pøíliš známá. Cílem stati je tedy na ni více upozornit a dostat ji do
širšího povìdomí v èeské odborné diskusi o penzijních systémech. Pøedevším však
ukážeme, že nezávislost formy financování penzijního systému na demografickém
vývoji zùstává v platnosti, i když uvolníme nìkteré obvyklé speciální pøedpoklady.
Dále upozorníme na nìkteré pøekvapivé potenciální (a nutno øíci znaènì negativní)
makroekonomické dopady privatizace prùbìžného systému. Struktura stati je
následující: v následujících dvou oddílech nejprve rozlišíme tøi logicky odlišné
argumenty, které ponìkud relativizují výhodnost pøechodu penzijního systému
z prùbìžného na fondový. V dalších oddílech se podíváme na problematiku
intergeneraèní redistribuce spojené se zmìnou financování a dále na jednotlivé fáze
pøechodu financování z hlediska rozdílných kohort. Dále podrobnìji ovìøíme, že
pøechod z prùbìžného systému na fondový nemùže per se nic uspoøit. V pøedposledním
oddíle se zamyslíme nad možnými makroekonomickými dùsledky zmìny penzijního
systému na nabídku práce, úspory a kapitálovou zásobu. Poslední oddíl sta• uzavírá.

2. Pen zij ní sys tém jako zpù sob pøe roz dì le ní pro duk ce a Aa ro no vo pravidlo

Ar gu men ty, kte ré po nì kud zpo chyb òu jí vhod nost fon do vé ho sys té mu, lze roz èle nit do
3 sku pin. Prv ní sku pi na ar gu men tù se sou støe ïu je na to, že fon do vý sys tém pou ze ji ným 
(složitìj ším) zpù so bem ex tra hu je z ob je mu pro duk ce pro støed ky, kte ré jsou použity na
pen zij ní plat by. Jest liže je výše pen zij ních pla teb nì ja kým zpù so bem dána (po ètem dù -
chod cù a výší je jich dù cho du), mìlo by být lhos tej né, zda li pro støed ky jsou zís ká ny
kom pli ko va nì fon do vým sys té mem nebo pøí mo prù bìžným sys té mem. Na to po u ka zu -
je na pøí klad Barr (2002), Eatwell (2003), v èes ké de ba tì Sla vík, Ru ta ro vá (2005). Podle
to ho to ar gu men tu je pri már ní vlast nì ob jem pro duk ce a pen zij ní sys tém je pou ze ná stro -

* Názory prezentované v této stati jsou osobními názory autora a nepøedstavují stanovisko ÈNB.



jem k její re dis tri buci. Vlast nì se ale pøed po klá dá (ob vyk le im pli cit nì), že typ pen zij ní -
ho fi nan co vá ní sám o sobì ni jak ne o vliv ní ob jem pro duk ce jako ta ko vé. To je do sti
re strik tiv ní pøed po klad, nicmé nì ne po važuji ho za zá sad ní ne do sta tek této sku pi ny
pøed po kla dù (možnému vli vu dru hu fi nan co vá ní na eko no mi ku se bu de me struè nì vì -
no vat poz dì ji). Dal ší pøed po klad uve de né ho ar gu men tu je, že eko no mi ka je ka pi tá lo vì
uza vøe ná, takže ob jem pro duk ce je totožný s hrubým ná rod ním pro duk tem. Za to ho to
pøed po kla du oprav du fun gu je pen zij ní sys tém pou ze jako zpù sob, ja kým je krá jen „ko -
láè“ do má cí pro duk ce. Jest liže však pøi pus tí me, že eko no mi ka mùže po urèitou dobu
exportovat úspory do zahranièí a získávat výnosy z kapitálu akumulovaného
v zahranièí, není již tento argument platný. 

Dru hou sku pi nou ar gu men tù je srov ná ní výše vý no su fon do vé ho a prù bìžného sys -
té mu (tj. jde o tzv. Aa ro no vo pra vi dlo). Ob vyk lý mo de lo vý pøed po klad sice je, že ve
støed nì do bém až dlou ho do bém prù mì ru je re ál ná vý nos nost do sa ho va ná fon dy vyš ší
než vý nos nost do sa ho va ná prù bìžným pen zij ním sys té mem, ale ne vždy se to em pi ric -
ky ne po tvr zu je. V èes ké dis ku si to ho to pro blé mu napø. Loužek (2006) zmi òu je pøí kla dy 
zemí, ve kte rých prù mìr ná re ál ná míra vý no su dlou ho do bì ne do sa ho va la tem pa rùs tu
re ál ných mezd. Ježek (2004) vy chá zí ze srov ná ní re ál ných vý no sù do sa ho va ných èes -
ký mi fon dy tzv. pen zij ní ho pøi po jiš tì ní a tem pa rùs tu mezd, resp. celé eko no mi ky.
Zjiš•uje, že re ál ná vý nos nost za roky 1995–2002 byla pou ze zhru ba 0,4 % roè nì, za tím -
co re ál né mzdy rost ly v prù mì ru o 4,3 %.1 Ku bí èek (2004) zase upo zor òu je na to, že
v kon ver gu jí cích ekonomikách, které se stanou èleny mìnové unie, existuje dùvod,
proè reálné výnosy z penzijních úspor mohou být dlouho relativnì nízké.

Na uve de ný ar gu ment, kte rý srov ná vá míru vý no sù z pen zij ních úspor ve fon dech
s tem pem rùs tu eko no mi ky (jakožto pøi bližnì mírou vý no sù z prù bìžného sys té mu), se
mùžeme dí vat jako na mi ni mál ní požada vek na fon do vý sys tém. Je zjev né, že by ne mì lo 
smy sl pøe chá zet na fon do vý sys tém, po kud by pøi stej né pøí spìv ko vé míøe ge ne ro val
fon do vý sys tém nižší dù cho dy. V dal ším tex tu však bu de me pøed po klá dat, že tato mi ni -
mál ní pod mín ka je v prù mì ru spl nì na a že tedy míra vý no sù dosahovaná penzijními
fondy je vyšší než tempo rùstu ekonomiky.

3. Ar gu ment „ná kla dù pøe cho du“

Pøed mì tem této sta ti je však ar gu ment od liš ný od pøed cho zích dvou. Jed ná se o to, že
bez ohle du na míru vý no su do sa ho va nou z pen zij ních fon dù „pøi ne pøí z ni vém de mo gra -
fic kém vý vo ji ne e xis tu je zpù sob bez bo lest né dù cho do vé re for my“ (Loužek, 2006,
s. 249). Ten to tøe tí ar gu ment si mùžeme ozna èit jako ar gu ment „ná kla dù pøe cho du“,
i když, jak správ nì po zna me ná vá Hol man (2002), jde pou ze o zvi di tel nì ní im pli cit ní ho
dlu hu prù bìžného sys té mu spí še než o „ná kla dy“ (viz dále). Ter mín „ná kla dy pøe cho -
du“ (tran si ti on costs) je však již ustá le ný a tak ho i zde zachováme.

Pri va ti za ce prù bìžného sys té mu je spo je na s ná kla dy pøe cho du, kte ré jsou vy vo lá ny
tím, že ve øej ný sek tor musí re spek to vat zá vaz ky, jež má vùèi sou èas ným i mi nu lým plát -
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1 Nutno však øíci, že slabý výsledek èeských penzijních fondù byl èásteènì zpùsoben tím, že
institucionální nastavení nepøímo nutilo fondy k investièním strategiím s nízkým rizikem, a tedy
i výnosem. 
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cùm pøí spìv kù do prù bìžného sys té mu. Avšak ná kla dy pøe cho du, kte ré sice pøí mo do -
pad nou na ve øej ný sek tor, do pad nou nì ja kou formou zda nì ní nebo od pro de jem
ve øej ných ak tiv na da òo vé sub jek ty. Ar gu ment ná kla dù pøe cho du øíká, že ná kla dy pøe -
cho du z prù bìžného na fon do vý sys tém jsou tak vy so ké, že tím pra cov ní ci ne u spo øí vù -
bec nic – bu dou sice pla tit men ší pøí spìv ky do fon dù, ale na dru hou stra nu o to vyš ší
danì na po kry tí ná kla dù pøe cho du. Dùležité je, že ten to ar gu ment si èiní ná rok na iden -
tic kou plat nost, tj. ne jed ná se o em pi ric kou pøi bližnou hy po té zu, ale o „roz kry tou“ tau -
to lo gii. Uve de ný ar gu ment se za èal v eko no mic ké li te ra tu øe ob je vo vat pøe de vším
v de va de sá tých le tech (Ge a na ko plos et al., 1998; Sinn, 2000; Or szag, Sti g litz, 2001)
a bývá vyložen na znaènì schématických modelech, jehož jednu verzi si zde pro
pøehlednost provedeme.

Pøedstavme si, že v nìjaké zcela stacionární ekonomice máme pouze dvì poèetnì
stejné kohorty – mladé a staré obyvatele. Mladí, kterých je L, odvádìjí ze svých mezd
(w) urèitou èást (t PAYG ) do prùbìžného penzijního systému a tyto prostøedky obratem
dostávají staøí, kterých je podle pøedpokladu také L. Dùchody starých tak pøedstavují
urèitý zlomek (r) z mezd mladých, takže prùmìrný dùchod je roven rw.
Pøedpokládejme, že prùbìžný systém je v rovnováze, takže platí: t rPAYG wL wL= . Z toho 

plyne, že rovnovážná pøíspìvková míra do prùbìžného systému, pøi které systém není
v deficitu ani pøebytku, je t rPAYG = .

Nyní si pøedstavme, že v téže stacionární ekonomice by byl zaveden fondový
systém. Pracovníci by si pøispívali zlomek t FF  ze svých mezd do fondù. Jejich penzijní
úspory, t FF wL, se bìhem jejich aktivní pracovní kariéry zúroèí ve fondech na 
(1+ )tR wLFF , kde R > 0 je reálná úroková míra (za celé dlouhé období). Tyto zúroèené

úspory potom slouží jako dùchodové platby pro pracovníky, takže je 
(1+ )t rR wL wLFF = . Na první pohled je zøejmé, že za uvedených pøedpokladù bude

pøíspìvková míra do fondového systému menší než pøíspìvková míra do systému
prùbìžného, protože je t rFF R= +/ ( )1  (naproti tomu je t rPAYG = ). Díky reálnému

zúroèení penzijních úspor mohou pracovníci pøispívat ménì na to, aby si naspoøili na
stejný dùchod.2 

Zavedení fondového systému je však spojeno s náklady pøechodu. První generace
pracovníkù po zavedení fondového systému platí sice do penzijních fondù pouze
t FF wL, vedle nich však existuje (podle pøedpokladu poèetnì stejná) generace penzistù,
kteøí v pøedchozím období byli mladí a platili ještì do (nyní zrušeného) prùbìžného
systému. Tìmto obyvatelùm je tøeba vyplatit dùchody ve výši rwL. Øeknìme, že
náklady pøechodu budou pokryty vznikem penzijního dluhu v plné výši, tj. bude
emitován dluh rwL. Dluh však bude úroèen každé období úrokovou mírou R. Pokud by
penzijní dluh nebyl alespoò èásteènì uhrazen, rostl by exponenciálnì nade všechny
meze, což není udržitelné, protože podle pøedpokladu se nacházíme ve stacionární
ekonomice s konstantním HDP i populací. Pomìr dluh/HDP bude stabilizován tehdy,
když veøejné finance uhradí úrok z dluhu, tj. když bude každý rok uhrazeno právì R wLr . 

2 Tento závìr zatím není nic jiného než Aaronova nerovnost. Uvažovali jsme totiž konstantní
populaci i mzdy (tj. tempo rùstu objemu mezd bylo nula), kdežto reálný úrok byl podle pøedpokladu 
kladný.



Pokud by bylo uhrazeno ménì než tento úrok, opìt by pomìr dluh/HDP rostl (sice
pomaleji) nade všechny meze. Po pøechodu na fondový systém tak bude nutné na

poèátku období na daòové subjekty uvalit daò ve výši 
1

1+ R
R wLr .3 Všimnìme si, že tato 

daò se ale neaplikuje pouze na generaci nastupující po privatizaci penzijního systému,
ale i na všechny generace následující. Tak tomu je jednoduše proto, že vzniklý penzijní
dluh pøetrvává a je podle pøedpokladu rolován ad infinitum (daò pouze kryje nabíhající
úroky z dluhu). 

Nyní ale je tøeba pøi srovnání fondového a prùbìžného systému nejen srovnávat
pøíspìvkové míry, ale je tøeba zohlednit i dodateènou daò, která musí být uvalena, aby
penzijní dluh zùstával v udržitelných mezích. Pøedpokládejme, že dodateèná daò je
uvalena pouze na pracovníky v podobì danì s rovnou sazbou z jejich mezd. Oznaème
tuto daò pro struènost napøíklad jako „daò solidarity“ – termín, který zavedl Sinn
(2000). Sazba danì solidarity tak musí být rR R/ ( )1+ . Pracovníci tedy na poèátku
období uhradí pøíspìvek do penzijních fondù ve výši t FF wL a daò solidarity ve výši 
rR R/ ( )1+ . Jenže výše jsme odvodili, že t rFF R= +/ ( )1 , takže dohromady pracovníci

uhradí:

r r r/ ( ) / ( )1 1+ + + =R wL R R wL wL. (1)

Vidíme tedy, že pokud zohledníme dodateènou daò solidarity, je celkový pøíspìvek
stejný jako do vyrovnaného prùbìžného systému. Ve zkratce tak mùžeme shrnout
argument „nákladù pøechodu“ takto: dodateèný veøejný dluh vzniklý v dùsledku
pøechodu na fondový systém je tak velký, že i když z nìho budou hrazeny pouze úroky
(a nikdy dluh sám) bude nutné zvýšit danì právì o tolik, že to zcela vymaže úsporu
pracovníkù, kterou jim pøinese nižší pøíspìvková sazba do fondového systému.

Jestliže ale privatizace systému nevede ke snížení rovnovážné pøíspìvkové míry
(vysoké napøíklad díky demografické situaci), potom z toho ale plyne, že argumentace
demografickým vývojem ve prospìch privatizace systému je mylná. Jsou to vìci, které
spolu nesouvisí a jedná se vlastnì o speciální pøípad chyby „zámìna èásti za celek“
(pars pro toto), protože pøíspìvková míra do penzijních fondù je pouze neúplnou èástí
nákladù, které musí být v souvislosti s penzijním systémem hrazeny. Uvedený, silnì
stylizovaný, model má sice výhodu ve své pøehlednosti, ale zjevnì není brán natolik
serióznì, aby byl dostateènì pøesvìdèivý, že privatizace penzijního systému per se
nemùže snížit celkovou pøíspìvkovou míru pod úroveò vyrovnaného prùbìžného
systému. V následujících oddílech se budeme snažit zbavit pøedvedený model jeho
schematiènosti tím, že postupnì odbouráme mnoho jeho speciálních pøedpokladù.

4. Intergeneraèní redistribuce a kompenzaèní dùchody

Pøedtím, než pøistoupíme k modelu mìnící se ekonomiky ve spojitém èase s množstvím
kohort a s dalšími zobecnìními, využijeme pøedcházející „toy“ model k vyjasnìní
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3 Zde vzniká trochu explikaèní problém s tím, že pracujeme zatím v nespojitém èase. Mají-li být
uhrazeny úroky z penzijního dluhu ve výši R wLr  na poèátku období, je tøeba diskontovat i tyto
úroky pomocí faktoru 1/(1+R).
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problémù s intergeneraèní redistribucí. Intergeneraèní redistribuce, ke které mùže pøi
privatizaci systému dojít, ponìkud zatemòuje analýzu problému a èasto ji lze nalézt
v jádru mylných závìrù ohlednì dùsledkù privatizace systému.

Typickým pøíkladem matoucí redistribuce by v pøedchozím modelu byla následující
situace. Øeknìme, že by došlo k privatizaci penzijního systému, takže by existovala
nìjaká první generace mladých, kteøí si spoøí do penzijních fondù t FF wL. Vedle nich
existuje generace dùchodcù, kterým jsou vyplaceny dùchody v objemu rwL. Pokud by
všechny náklady na vyplacení tìchto dùchodù byly uvaleny na onu první generaci
pracovníkù, která si již spoøí do penzijních fondù, nevznikl by žádný penzijní dluh.
Jestliže by ale nevznikl žádný penzijní dluh, druhá a všechny další generace
pracovníkù, kteøí si pøispívají do fondù, by již nemusely hradit žádnou „daò solidarity“
na pokrytí úrokových nákladù z (neexistujícího) penzijního dluhu. Pro pozdìjší
generace by tak skuteènì byl penzijní systém levnìjší – platily by pouze (nižší)
pøíspìvkovou míru do fondového systému. Tento pøíznivý výsledek však nebyl
zpùsoben privatizací penzijního systému, ale pouze tím, že jedna generace byla
arbitrárnì znevýhodnìna a musela zaplatit výraznì více. Ke stejnému výsledku bychom 
totiž došli, kdybychom stejné náklady uvalili na tuto „ztracenou“ generaci v prùbìžném
systému – pøíspìvky dalších generací do prùbìžného systému by mohly být
permanentnì sníženy.

Samozøejmì, že uvedený pøíklad intergeneraèní redistribuce je pouze jeden
z nekoneènì mnoha možností takovéto redistribuce. Výroky o mezigeneraèní
redistribuci mají normativní povahu a pozitivní ekonomie k nim nemùže nic øíci. Jde
však o to, že nìkteré výsledky mezigeneraèní redistribuce jsou mylnì pøisuzovány
zmìnì financování systému. Z tohoto dùvodu zde pøijmeme metodické východisko pro
další oddíly, podle kterého budeme požadovat od modelových úvah, aby v nich
nedocházelo k intergeneraèním redistribucím. Takové metodické východisko není
žádným normativním pøedpisem pro praktickou politiku, spíše pouze znamená, že se
díváme na redistribuci jako na nìco sekundárního, co lze do modelu vždy vložit ad hoc,
ale co analýzu èiní ménì pøehlednou.

V pøípadì výše uvažované stacionární ekonomiky k žádným interpretaèním obtížím
ohlednì intergeneraèních redistribucí nedochází. Ponìkud nejasné to však mùže být
v pøípadì ekonomiky, která roste promìnlivými tempy rùstu, jejíž demografická
struktura se mìní apod. Jestliže napøíklad ekonomika rychle roste, mùže mít generace
stávajících penzistù vyšší reálné dùchody vyplácené z prùbìžného systému, i když
pøíspìvková míra pracovníkù je stále stejná. Máme toto považovat za mezigeneraèní
redistribuci? Navrhuji posuzovat pøítomnost nebo absenci intergeneraèní redistribuce
pouze relativnì vzhledem k prùmìrné reálné mzdì. Metodickým pravidlem, kterým se
sami pro jasnost analýzy omezíme, tak bude, že celková pøíspìvková míra a stejnì tak
náhradový pomìr by mìly být konstantní. Zmìnu pøíspìvkové míry nebo náhradového
pomìru pouze pro vybrané kohorty (a nikoliv pro všechny souèasné a budoucí) tak již
považujeme za mezigeneraèní redistribuci.

S problematikou mezigeneraèní redistribuce souvisí úzce i problém tzv.
kompenzaèních penzí. Zatímco ve schématickém modelu z pøedešlého oddílu vždy
všichni celou kariéru buï spoøili do fondù nebo do prùbìžného systému,



v realistiètìjším modelovém nastavení se spojitým èasem a s množstvím kohort již toto
neplatí. Po privatizaci penzijního systému k jednomu okamžiku bude existovat mnoho
kohort, jejichž èlenové si platili bìhem èásti své kariéry do prùbìžného systému
a zbylou èást do systému fondového. Je zjevné, že pracovníci, kteøí si pøispívali do
fondù pouze èást své kariéry, by, ceteris paribus, mìli nižší dùchod z fondù, protože
spoøili kratší dobu. Byli by vlastnì znevýhodnìni tím, že platili urèitou dobu do
prùbìžného systému, který zanikl spolu s jejich nároky vùèi nìmu. Aby nedošlo
v pøípadì tìchto „pøechodových“ kohort k redistribuci v jejich neprospìch, museli by
èlenové tìchto kohort dostávat nìjaké kompenzaèní platby –  jakési „kompenzaèní
dùchody“ za to, že pøispívali do PAYG.4 

V jaké výši by však mìly být tyto kompenzaèní dùchody? Je zjevné, že kompenzaèní 
dùchody by musely být rùzné pro rùzné kohorty podle toho, jak dlouho pracovníci
pøispívali do PAYG. Intuitivní pøístup je, že výše kompenzaèního dùchodu by mohla být 
lineární funkcí doby pøispívání do prùbìžného systému: kdo napø. pøispíval polovinu
standardní délky kariéry, obdržel by kompenzaèní dùchod ve výši odpovídající
poloviènímu náhradovému pomìru atd. Takovéto urèení kompenzaèních dùchodù by
však bylo v rozporu s naším požadavkem, že nemá docházet k intergeneraèní
redistribuci. Jedná se zde o to, že penzijní úspory ve fondech nerostou lineárnì podle
èasu, takže èlovìk který napøíklad druhou polovinu své kariéry spoøil do fondù má
samozøejmì v okamžiku odchodu do dùchodu ménì než polovièní úspory ve srovnání
s èlovìkem, který by si (ceteris paribus) spoøil po dobu celé kariéry.5 Z toho ale okamžitì 
plyne, že z takových penzijních úspor získá ménì než polovièní náhradový pomìr.
Pokud by jeho kompenzaèní dùchod byl právì polovina bìžného dùchodu, byl by jeho
celkový dùchod (tj. kompenzaèní spolu s dùchodem fondovým) stále menší než bìžný
dùchod. A podobnì bychom mohli argumentovat u všech kohort, které pøispívaly do
obou systémù. Vidíme tedy, že kompenzaèní dùchody nelze stanovit lineárnì podle
délky pøispívání do prùbìžného systému, aniž bychom pøi tom neprovedli redistribuci
v neprospìch „pøechodových“ kohort. Koherenci kompenzaèních dùchodù s naším
metodickým pravidlem ohlednì redistribuce mùžeme zajistit tak, že toto metodické
pravidlo uèiníme východiskem pro stanovení výše kompenzaèních dùchodù.
Kompenzaèní dùchody stanovíme v takové výši, aby žádná kohorta nebyla poškozena
pøechodem na fondový systém. To znamená, že kompenzaèní dùchody pro „pøechodové 
kohorty“ budou v našich dalších úvahách stanoveny tak, aby celkový náhradový pomìr
pro tyto kohorty zùstal na dopøedu dané fixní úrovni.

Na tomto místì již zavedeme znaèení, které podržíme i v dalším textu. Jednotlivé
kohorty budeme od sebe odlišovat podle toho, kdy vstoupily na trh práce. Oznaèíme je
tedy historickým èasem, takže symbol Lt  bude znaèit poèet èlenù kohorty, jež nastoupila 
na trh práce v okamžiku t. Délku trvání pracovní kariéry oznaèíme jako R a oèekávanou
dobu dožití od vstupu na pracovní trh oznaèíme jako Z. Èlenové kohorty Lt  tak pùjdou
do dùchodu v okamžiku ( )t R+  a zmizí z modelu v okamžiku ( )t Z+ . Naproti tomu
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4 Jinou formou kompenzaèních dùchodù jsou tzv. dluhopisy uznání (recognition bonds), které byly
prakticky využity napø. v Chile.

5 Zde ještì využíváme pøedpokladu, že reálný výnos z úspor je vyšší než tempo reálného rùstu. Jinak
by uvedený výrok pochopitelnì nebyl pravdivý.
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v okamžiku t odchá zejí do dùchodu èlenové kohorty Lt R- , protože právì pøed R
obdobími zaèala jejích pracovní kariéra. V tomtéž okamžiku podle pøedpokladu zemøou 

èlenové kohorty Lt Z- . Celková populace pracovníkù v okamžiku t je rovna L dvv

t R

t

-
ò ,

zatímco populace penzistù je v tomto okamžiku rovna L dvv

t Z

t R

-

-

ò . Prùmìrná reálná mzda

v okamžiku t bude oznaèena jako wt  a celkový náhradový pomìr, tj. pomìr mezi penzí
a mzdou, budeme znaèit r, takže penze je v okamžiku t rovna rwt . Náhradový pomìr
penze vyplácené z penzijních fondù pro èleny kohort, kteøí si platili pouze èást své
kariéry pøíspìvky do fondù, oznaèíme r x

FF , kde x je èasový index, kterým znaèíme

jednotlivé kohorty (pøipomeòme, že r x
FF  bude pro rùzné pøechodové kohorty rùzný).

Kompenzaèní penze pro pøechodovou kohortu Lx  tak bude v souladu s naší pøedchozí
argumentací rovna ( )r r- x

FF
tw , protože jedinì tak bude celková penze pro pøechodovou 

kohortu x rovna rwt . Dále použijeme symboly t PAYG , resp. t FF  pro pøíspìvkové míry do

prùbìžného, resp. do fondového systému. Pøesnìji: t FF  bude znaèit již takovou
pøíspìvkovou míru do fondového systému, že pokud si pracovník bude do fondu spoøit
celou svoji pracovní kariéru, dosáhne v penzi na náhradový pomìr r.6 Podobnì t PAYG

bude znaèit pøíspìvkovou míru do prùbìžného systému, která vede k náhradovému
pomìru r a zároveò je pøi ní prùbìžný systém v rovnováze. Poznamenejme však, že
jestliže o prùbìžném systému øíkáme, že „je v rovnováze“, neznamená to, že v každý
okamžik se pøíjmy takového systému rovnají jeho výdajùm. Znamená to pouze, že
souèasná hodnota jeho pøíjmù k okamžiku, ve kterém se rozhoduje o penzijní reformì,
se rovná souèasné hodnotì jeho výdajù k okamžiku penzijní reformy, ale v jednotlivých
okamžicích mohou být pøíjmy a výdaje systému rozdílné (systém mùže generovat
doèasné pøebytky èi deficity díky demografickým fluktuacím).

5. Fáze pøechodu na fondový systém

Pøechod z prùbìžného na fondový penzijní systém si pro pøehlednost rozèleníme na
ètyøi fáze. Tyto fáze se navzájem kvalitativnì liší z hlediska složení populace dùchodcù.

Okamžik poèátku penzijní reformy oznaèíme jako t* . Fáze I. penzijní reformy
zaèíná právì v okamžiku pøesmìrování pøíspìvkù do soukromých fondù. V okamžiku 
t*  jsou nejstarší dùchodci z kohorty t Z* -  a nejmladší jsou z kohorty t R* -  (viz
obrázek). Všichni lidé, kteøí nastoupili na pracovní trh mezi roky t Z* -  a t R* -  prožili
celou svoji pracovní kariéru v prùbìžném systému a jejich dùchod tak musí být zcela
kryt prùbìžným systémem. Podíl tìchto dùchodcù na struktuøe dùchodcù se postupnì
snižuje a zvyšuje se podíl tìch, kteøí nastoupili na trh práce po roce t R* - . Tito dùchodci 
již urèitou èást své kariéry pøispívali do fondového systému a dostávají tak urèitý
fondový dùchod. K nìmu navíc dostávají kompenzující dùchod ze systému
prùbìžného. Konec I. období klademe do okamžiku, kdy podíl dùchodcù, kteøí

6 Nutno zde však øíci, že odhlížíme od fluktuací ve výnosnosti fondù.



dostávají dùchod pouze z prùbìžného systému, klesne na nulu. Poslední kohortou, která 
bude dostávat dùchod pouze z prùbìžného systému, je kohorta t R* -  a tak I. období
konèí v okamžiku dožití této kohorty, tj. v t R Z* - + . 

Ve II. fázi již všichni dùchodci dostávají fondový dùchod a zároveò kompenzaèní
dùchod. Toto období konèí v okamžiku, kdy nastupují první dùchodci, kteøí celou svoji
pracovní kariéru pøispívali do penzijních fondù. První taková kohorta je kohorta, která
nastoupila na pracovní trh v okamžiku penzijní reformy – tedy v okamžiku t* . Tato
kohorta odchází do dùchodu v okamžiku t R* +  a to je tedy okamžik, ve kterém konèí
období II. a zaèíná III. fáze. Ve III. fázi jsou mezi dùchodci jak dùchodci, kteøí dostávají
oba druhy dùchodù (kompenzaèní i fondový) tak i dùchodci, kteøí dostávají pouze
fondový. Bìhem III. fáze postupnì roste podíl tìch dùchodcù, kteøí dostávají pouze
fondový dùchod, a v okamžiku t R* +  již zùstávají pouze dùchodci s fondovým
dùchodem. To je okamžik, ve kterém konèí fáze III. a zaèíná IV. fáze. Ve fázi IV. již
všichni dùchodci dostávají pouze fondový dùchod a mùžeme øíci, že na poèátku IV. fáze 
je pøechod na fondový penzijní systém zcela ukonèen.7 

Obrázek
Schématické znázornìní fází pøechodu na fondový systém

6. Vztah penzijních úspor a penzijního dluhu v jednotlivých fázích pøechodu

Ukažme zde, že dluh vzniklý pøechodem penzijního systému na fondový je pøi splnìní
dvou speciálních pøedpokladù pøesnì shodný s objemem prostøedkù, jaký
naakumulovaly penzijní fondy. Ukážeme, že toto tvrzení platí dokonce i libovolnou
dobu po tom, co v populaci již není nikdo, kdo by alespoò na krátký èas zažil prùbìžný
systém. Výše zmínìné speciální pøedpoklady jsou následující: jednak budeme
pøedpokládat, že na pracovníky bude uvalena jakási „daò solidarity“ z jejich pracovních 
pøíjmù. Tato daò bude záviset na rozdílu mezi pøíspìvkovou mírou, jaká by musela být
do vyrovnaného prùbìžného systému, t PAYG , a pøíspìvkovou mírou do fondù, t FF , takže 
sazba danì solidarity bude t tPAYG FF- . Druhý speciální pøedpoklad se týká výnosnosti
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7 To ovšem neznamená, že by v tento okamžik byl dluh spojený s pøechodem na fondový systém
uhrazen.
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aktiv penzijních fondù. Konkrétnì budeme pøedpokládat, že míra výnosu z aktiv je
shodná s výnosností státních obligací, které stát emituje pro krytí penzijního dluhu.
V dalších oddílech se podrobnìji podíváme, co se stane, pokud tyto (zjevnì nereálné)
pøedpoklady nejsou naplnìny. 

Pøedtím však ještì provedeme jedno zjednodušení, díky kterému budou následující
úvahy pøehlednìjší. Výše jsme se zmínili, že prùbìžný penzijní systém je v rovnováze,
jestliže jsou si rovny souèasné hodnoty jeho pøíjmù a výdajù k okamžiku penzijní
reformy. V jednotlivých okamžicích mohou vznikat pøebytky nebo deficity systému,
díky tomu, že demografická struktura populace není stabilní – podíly jednotlivých
kohort na celkové populaci se v èase mìní. Tyto doèasné pøebytky/deficity však nijak
nesouvisí s penzijní reformou a závìry nijak nemìní. Je proto výhodné pracovat nadále
nikoliv se skuteènou populací, ale s jejím modelem, který má demograficky stabilní
strukturu. Tímto modelem budeme rozumìt takovou umìlou populaci, ve které si
jednotlivé kohorty udržují konstantní podíl na celkové populaci a prùbìžný systém je
v ní pøi parametrech t PAYG  a r (stejných jako pro reálnou populaci) vyrovnán v každém

okamžiku. Navíc budeme požadovat po modelové populaci, aby souèasná hodnota
pøíjmù prùbìžného systému pøi modelové populaci byla shodná se souèasnou hodnotou
pøíjmù systému pøi skuteèné populaci a analogicky i pro výdaje systému. V dalším textu
budou proto oznaèovat jednotlivé Lv  poèty èlenù v-té kohorty v modelové populaci,
nikoliv v populaci skuteèné. Zdùraznìme zde, že závìry, ke kterým dospìjeme, nejsou
podmínìny tím, že budeme pracovat s modelem populace. Nejedná se tedy o další
speciální pøedpoklad analýzy. Práce s modelovou populací nám pouze umožòuje
odhlédnout od fluktuací v pomìru pracovníci/penzisté. Jestliže známe prùbìh skuteèné
populace a prùbìh reálných mezd, není problém ke skuteèné populaci nalézt její model,
který splòuje naše požadavky.

Vìnujme se nyní tedy dùkazu tvrzení, že objem naspoøených prostøedkù
v penzijních fondech je shodný s objemem penzijního dluhu. Dùkaz provedeme zvláštì
pro jednotlivá období penzijní reformy I až IV, protože rùst prostøedkù ve fondech i rùst
dluhu se v jednotlivých fázích pøechodu liší.

Nejprve se tedy vìnujme období I, které poèíná okamžikem pøechodu na fondový
systém, t* , a konèí, jakmile již v populaci nejsou žádní lidé, jejichž dùchody jsou
vypláceny pouze z prùbìžného systému, tj. v okamžiku t R Z* - + . Podívejme se
nejprve na zmìny objemu penzijních úspor ve fondech a zmìny penzijního dluhu
v tomto období. Penzijní úspory ve fondech rostou jednak díky výnosùm z již
uspoøených prostøedkù, které se rovnají rFt  (r bude znaèit reálnou okamžikovou míru
výnosu), a jednak díky pøíspìvkùm do penzijních fondù. Podle pøedpokladu pøispívají
od samého poèátku do fondu všichni pracovníci, takže tok pøíspìvkù do fondù je

v okamžiku t roven t FF
t v

t R

t

w L dv
-
ò , protože v tomto okamžiku jsou na pracovním trhu

kohorty Lt R-  (tj. nejstarší pracovníci) až Lt  (viz obrázek). Penzijní fondy však mají už
i v tomto prvním období vydání na penzijní platby pro dùchodce, kteøí alespoò èást své
pracovní kariéry pøispívali do fondu. A to jsou všichni ti, kteøí odešli do dùchodu až po
okamžiku t* . První kohorta, která dostane penzijní platby z fondù, je kohorta, jež
nastoupila na pracovní trh v okamžiku t R* -  –  to je jakási mezní kohorta, jejíž èlenové



si nestihli naspoøit prakticky nic a dostávají tak prakticky nulové penzijní platby
z fondù. Všechny další kohorty, které nastoupily na pracovní trh po okamžiku t R* - , již
pøispívaly do fondového systému déle a penzijní platby, které jim vyplácejí fondy, jsou
tak vyšší. Pøipomeòme, že penzijní platbu, kterou vyplácí penzijní fond v okamžiku t
dùchodci, jenž nastoupil na pracovní trh v okamžiku v, jsme oznaèili jako rv

FF
tw . Index v

oznaèující kohortu u náhradového pomìru rv
FF  je dùležitý, protože ve stejném

okamžiku penzijní fondy vyplácejí platby pro rùzné kohorty a rùzné kohorty mají rùzný
náhradový pomìr z fondového systému podle toho, jak dlouho do fondù pøispívaly.
Výdajový tok penzijních fondù na výplaty penzí v okamžiku t se tak v prvním období

rovná L w dvv v
FF

t

t R

t R

r
* -

-

ò . Tyto výdaje snižují objem prostøedkù ve fondech. Celkovì pro rùst

prostøedkù v penzijních fondech dostáváme:

&
*

F rF w L dv w L dvt t
FF

t v

t R

t

t v v
FF

t R

t R

= + -
- -

-

ò òt r . (2)

Nyní se zamìøme na tempo rùstu penzijního dluhu. Ten roste díky úrokùm z dluhu, 
rDt , dále díky výplatám dùchodù tìm dùchodcùm, kteøí se nezúèastnili fondového
dùchodového systému, a koneènì také díky kompenzaèním dùchodùm pro ty dùchodce, 
kteøí sice již nìjakou penzi z fondového systému dostávají, ale vzhledem k tomu, že se
do fondového systému zapojili relativnì pozdì, jsou pro nì platby z penzijních fondù
velmi nízké. Dùchodci, kteøí pøed odchodem do dùchodu vùbec nevstoupili do
fondového systému, dostávají v okamžiku t dùchod rwt . Týká se to dùchodcù od
nejstarších kohort až po kohorty, které nastoupily na trh práce v t R* - , což je poslední
kohorta, které se zmìna penzijního systému ještì nedotkla. Kompenzaèní dùchody jsou
ve stejný okamžik rùzné pro rùzné kohorty a odpovídají rozdílu mezi plnou penzí
z prùbìžného systému a penzí, jakou dostávají penzisté z fondového systému (viz výše
v oddílu o intergeneraèní solidaritì). Kompenzaèní dùchod pro kohortu, která
nastoupila na trh práce v okamžiku v, tak je ( )r r- v

FF
tw  a týká se to všech kohort od

kohorty t R* -  až po t R- . Úroky, plné penze i kompenzaèní penze prohlubují penzijní
dluh. Oproti tomu zavedená daò solidarity se sazbou ( )t tPAYG FF-  uvalená na všechny

pracovníky pùsobí samozøejmì na penzijní dluh opaèným smìrem. Celkovì tak
v období I. v okamžiku t poroste penzijní dluh následovnì:

& ( ) ( )

*

D rD w L dv w L dvt t t v

t Z

t R

t v v
FF PAYG FF= + + - - -

-

-

òr r r t t L dvv

t R

t

t R

t R

--

-

òò
*

. (3)

Ukažme nyní, že v období I. skuteènì platí, že objem naspoøených prostøedkù
v penzijních fondech roste vždy pøesnì o tolik, o kolik roste penzijní dluh. Pøednì objem 
plných penzí vyplacených dùchodcùm, kteøí vùbec nevstoupili do fondového systému, 

w L dvt v

t Z

t R

r
-

-

ò
*

, mùžeme zapsat jako 
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w L dv w L dv w L dvt v

t Z

t R

t v

t Z

t R

t v

t R

t R

r r r
-

-

-

-

-

-

ò ò ò= -

*

*

. (4)

Vývoj penzijního dluhu tak mùžeme zapsat po dosazení (4) do (3) jako

& ( )D rD w L dv w dv w L dvt t t v

t Z

t R

t v
FF PAYG FF

t v

t

= + + - -
-

-

òr r t t
--

-

òò
R

t

t R

t R

*

. (5)

Ve výrazu (5) se vyskytuje objem prostøedkù, jaký by byl vyplacen v PAYG systému, 
kdyby všichni dùchodci pobírali pouze plnou penzi z prùbìžného systému, tj. 

w L dvt v

t Z

t R

r
-

-

ò . Objem tìchto prostøedkù se však z definice rovná objemu prostøedkù

vybraných do prùbìžného systému, tj. platí, že w L dv w L dvt v

t Z

t R
PAYG

t v

t R

t

r t
-

-

-
ò ò=  –  jedná se

o rovnost z definice proto, že pøíspìvková míra do prùbìžného systému byla definována 
právì tak, aby systém byl v rovnováze v každý okamžik.

Díky tomu tak vztah pro rùst penzijního dluhu (5) mùžeme upravit do následující
podoby:
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Ze srovnání vztahu pro rùst penzijního dluhu (6) a vztahu pro rùst objemu
prostøedkù ve fondech (2) je patrné, že rùst penzijního dluhu a rùst prostøedkù ve
fondech se liší pouze prvním èlenem: rFt , resp. rDt . Penzijní dluh i naspoøené
prostøedky však obojí zaèínají od nuly, takže je D F

t t* *= = 0 a tedy i rD rF
t t* *= . Díky

tomu, že poèáteèní hodnota dluhu a naspoøených prostøedkù je shodná a díky tomu, že
i pøírùstky tìchto velièin v èase jsou stejné, platí tedy opravdu, že v každém okamžiku je 
D Ft t= . Povšimnìme si, že toto platí pøi existenci „danì solidarity“, takže pracovníci
platí pøíspìvkovou míru do fondového systému ve výši t FF  a daò se sazbou 
( )t tPAYG FF- . Dohromady tak ze svého pøíjmu platí na svoji budoucí penzi a do

dobíhajícího PAYG systému sazbu t t t tFF PAYG FF PAYG+ - =( ) , tj. sazbu shodnou

s pùvodním prùbìžným systémem. Pozdìji ukážeme, že pokud by se daní solidarity
vybíralo ménì, vedlo by to k tomu, že rùst penzijního dluhu by byl vyšší než rùst HDP,
což není dlouhodobì udržitelné.

Nyní se podívejme na II. období, ve kterém již žijí pouze ti penzisté, kteøí èást svého
dùchodu dostávají z fondù a zbylá èást je kompenzaèní dùchod (viz obrázek). Na rozdíl
od období I. tak již fondy vyplácejí všem dùchodcùm nìjakou penzi, i když v daném
okamžiku vyplácejí rùzným kohortám rùzné penze podle toho, jak dlouho jednotlivé
kohorty pøispívaly do fondù. Výdajový tok fondù na penzijní platby v okamžiku t tak je 

w L dvt v v
FF

t Z

t R

r
-

-

ò  a pro celkový pøírùstek prostøedkù ve fondech dostáváme:
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Rùst penzijního dluhu v II. období je zpùsoben kompenzaèními dùchody, které nyní
dostávají všichni dùchodci (zatímco v I. období nìkteøí dùchodci dostávali
kompenzaèní dùchody a nìkteøí plné dùchody) a úroky z akumulovaného penzijního
dluhu. Nárùst dluhu je opìt zmíròován pøíjmy z danì solidarity. Celkovì tak dostáváme:
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Nyní opìt využijeme toho, že r je takový náhradový pomìr a t PAYG  taková

pøíspìvková míra, že by pøi nich byl prùbìžný systém v rovnováze, takže platí 

w L dv w L dvt v
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t R
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ò ò-  = 0. Po dosazení této rovnosti do (8) dostáváme
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Ze srovnání (9) a (7) je opìt vidìt, že pøírùstek dluhu a pøírùstek prostøedkù ve
fondech je shodný, pokud se na poèátku II. období penzijní dluh rovná prostøedkùm ve
fondech. Ale poèátek období II. je zároveò konec období I. (pracujeme ve spojitém
èase) a rovnost dluhu a prostøedkù fondù v I. období jsme ukázali výše. Takže opravdu
v každém okamžiku II. období je & &D Ft t=  a následnì i D Ft t= . 

Poèátek období III. jsme si vymezili jako takové období, kdy do dùchodu nastupují
první penzisté, kteøí celou svoji pracovní kariéru pøispívali do penzijního fondu a celá
jejich penze tak bude dána penzijními platbami z fondù. Tito penzisté již nebudou
dostávat žádnou kompenzaèní penzi. Zároveò s nimi však ještì žijí starší kohorty, které
kompenzaèní penzi dostávají. Objem kompenzaèních penzí se rychle snižuje a období
III. konèí okamžikem, kdy se vyplácené kompenzaèní penze sníží na nulu. 

Tok pøíjmù penzijních fondù je principiálnì stejný jako v pøedchozích obdobích.
Výdajový tok fondù musíme rozdìlit na dvì èásti. Jednak na penzijní platby pro starší
kohorty, které nepøispívaly do fondù celou pracovní kariéru. To jsou kohorty, které
nastoupily na trh práce mezi obdobími ( )t Z-  a t*  – tìmto penzistùm fondy vyplácejí

prostøedky ve výši w L dvt v v
FF

t Z

t

r
-
ò
*

. Druhým typem výdajù penzijních fondù jsou penzijní

platby pro dùchodce, kteøí pøispívaly do fondového systému celou pracovní kariéru.
Jedná se o kohorty, které nastoupily na trh práce v okamžiku penzijní reformy a mladší

a dostávají platby v celkové výši w L dvt v

t

t R

r
*

-

ò . Celkovì tak pro rùst prostøedkù penzijních

fondù v období III. dostáváme:
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Rùst penzijního dluhu ve III. období se kvalitativnì od II. období liší pouze tím, že
kompenzaèní dùchody nyní již nedostávají všichni penzisté, ale pouze kohorty, které
nastoupily na trh práce v okamžiku ( )t Z-  až t* . Všechny mladší kohorty jsou již plnì

odkázány na dùchod z penzijních fondù. Pro rùst dluhu tak platí:
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Nyní stejnì jako ve II. období využijeme toho, že r je takový náhradový pomìr a
t PAYG  taková pøíspìvková míra, že by pøi nich byl prùbìžný systém v rovnováze.
Rovnost, která z toho plyne, navíc rozepíšeme následovnì:
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Dosazením (12) do (11) dostáváme pro pøírùstek penzijního dluhu zjednodušený
vztah:
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Ze srovnání (13) a (10) je opìt vidìt, že pøírùstky penzijního dluhu a prostøedkù
penzijních fondù jsou shodné a tedy i úroveò obou velièin je v každém okamžiku stejná. 

Zajímavý a do urèité míry kontraintuitivní je závìr pro IV. období. To je období, kdy
pøechod na fondový systém byl již plnì dokonèen a již nikdo nedostává z prùbìžného
systému ani kompenzaèní dùchod. V tomto období je rùst penzijních úspor kromì
výnosnosti z aktiv dán saldem mezi tokem penzijních úspor, které proudí do fondù, a
tokem penzijních plateb, které fondy vyplácejí. Je tedy jednoduše:
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Penzijní dluh již v tomto období roste pouze díky úrokùm z akumulovaného dluhu a
navíc je zmíròován daní solidarity, která je nadále vybírána s pùvodní sazbou. 
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Opìt využijeme rovnosti t rPAYG
t v
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ò ò=  a po dosazení do (15)

dostáváme:
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Pøekvapivì i v období, kdy prùbìžný systém (resp. to, co z nìho zbylo) již nevyplácí
žádné penze, ale pouze úroky z akumulovaného dluhu a navíc do nìho stále plynou
pøíspìvky ve formì danì solidarity, roste penzijní dluh stejným tempem jako penzijní
úspory. Pøipomeòme, že IV. období je zleva ohranièeno okamžikem t Z* +  a zprava je
neohranièené. To znamená, že i když pøedpokládáme, že daò solidarity bude vybírána
ad infinitum, stále bude platit, že penzijní dluh a penzijní úspory ve fondech jsou
shodné. Reálná hodnota penzijního dluhu mùže nadále rùst nebo klesat, podle toho, jaké 
bude tempo rùstu reálných mezd a tempo rùstu populace.

Celkovì tak dostáváme nìkteré dùležité kvalitativní závìry. Pøednì dùchodový dluh 
se v každém okamžiku rovná objemu prostøedkù naakumulovaných v penzijních
fondech. Nutno však øíci, že penzijní dluh není v pravém slova smyslu zpùsoben
pøechodem na fondový systém. Pøechod na fondový systém pouze uèinil tento dluh
explicitním, v implicitní podobì však existoval i pøedtím.8 Dále platí, že i když
pøíspìvková míra do fondového systému je nižší než pøíspìvková míra do systému
prùbìžného, po pøiètení sazby danì solidarity ve výši ( )t - tPAYG FF  pracovníci nic

neušetøí. Jejich „celková pøíspìvková míra“ (tj. vèetnì danì solidarity) je stále stejná na
úrovni t PAYG . A to bez ohledu na to, jak dlouhá doba již ubìhla od penzijní reformy. To
znamená, že a• již došlo k privatizaci penzijního systému èi nikoliv, stejnì budou muset
pracovníci platit takovou pøíspìvkovou míru, pøi které je v rovnováze prùbìžný penzijní
systém. Tyto kvalitativní závìry však byly odvozeny za nìkolika speciálních
pøedpokladù: shodné míry výnosù z penzijních úspor a penzijního dluhu, uvalení danì
solidarity pouze na pracovníky (a nikoliv na kapitál) a v neposlední øadì i za absence
administrativních nákladù. V následujících oddílech proto budeme zkoumat, jaký
dopad na uvedené kvalitativní závìry má uvolnìní tìchto pøedpokladù.

Pøedtím se však vìnujme ještì otázce, která se týká sazby tzv. danì solidarity. Nabízí
se otázka, co by se stalo, kdyby sazba danì solidarity byla, alespoò od urèitého
okamžiku, nižší než ( )t - tPAYG FF . Øeknìme, že by sazba danì solidarity byla rovna

nìjakému ( )t - tPAYG FF x- , kde x > 0. Potom pøírùstek penzijního dluhu by byl každý

rok vyšší oproti trajektorii s pùvodní daní solidarity jednak o xw L dvt v

t R

t

-
ò  a jednak o úroky 

z dodateèného penzijního dluhu akumulovaného právì díky tomu, že sazba danì
solidarity je nižší než ( )t - tPAYG FF . Zavedeme tedy ještì znaèení D t  pro dodateèný

penzijní dluh zpùsobený „nedostateènou“ daní solidarity. Celkový penzijní dluh
v takové situaci tedy je Dt t+ D . Pro pøírùstek dodateèného penzijního dluhu tak platí:

&D Dt t t v

t R

t

r xw L dv= +
-
ò . (17)
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Tento dodateèný penzijní dluh však roste rychleji, než mzdy, resp. HDP, které rostou
pøedpokládaným tempem g. To je patrné ze vztahu pro tempo rùstu dodateèného
penzijního dluhu:
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Nerovnost (18) plyne z toho, že jednak je jistì 
xw

L dvt

t

v

t R

t

D
-
ò  kladné èíslo a jednak platí

nerovnost r g> , jinak by nebyla splnìna Aaronova podmínka, se kterou pracujeme jako
s minimálním požadavkem, bez kterého by privatizace penzijního systému byla zcela
nesmyslná (viz výše). Permanentnì vyšší tempo rùstu dodateèného penzijního dluhu
než tempo rùstu HDP však pouze znamená, že podíl dodateèného dluhu na HDP se bude
neustále zvyšovat. Závìr tedy je, že pokud by sazba danì solidarity byla nižší než 
( )t - tPAYG FF , generovalo by to dodateèný penzijní dluh, jehož podíl na HDP by rostl

nade všechny meze. Proto sazba danì solidarity nemùže být trvale snížena pod 
( )t - tPAYG FF  a to ani potom, co od pøechodu na fondový systém ubìhla libovolnì

dlouhá doba.

7. Odlišné míry výnosù z penzijního dluhu a z aktiv fondù

Výše jsme pøedpokládali, že reálná míra výnosu z aktiv akumulovaných v penzijních
fondech je shodná s reálným úrokem, jaký musí platit stát z penzijního dluhu. To by bylo 
realistické, pokud by napøíklad regulaèní orgány požadovaly, že portfolia ve fondech
smí obsahovat pouze státní obligace. Tento pøedpoklad nyní opustíme a ukážeme, že
i když bude míra výnosu v penzijních fondech vyšší než je míra výnosu z vládního
dluhu, privatizace penzijního systému pro reprezentativní domácnost nic neuspoøí.
Ukažme to následující úvahou.

Oznaème nyní výnosnost penzijního dluhu r D  a výnosnost ostatních aktiv r.
Speciálnì budeme pøedpokládat, že r r D> . Situace, ve které je míra výnosu z aktiv
fondù stejná s mírou výnosu z penzijního dluhu, nám poslouží jako výchozí bod
srovnání. Nyní si položme otázku, co se stane, jestliže úroková míra z penzijního dluhu
nebude již r jako v pøedchozích oddílech, ale pouze r D . Z dùvodu zjednodušení výkladu 
ještì pøedpokládejme, že penzijní fondy do svých portfolií nebudou nakupovat žádný
penzijní dluh. Díky tomuto pøedpokladu mùžeme nadále znaèit výnosnost aktiv fondù
jako pùvodní r, se kterým jsme pracovali v pøedchozích oddílech. Snížení výnosnosti
penzijního dluhu se pøímo nedotkne tempa akumulace aktiv v penzijních fondech
(právì proto, že podle prozatímního zjednodušujícího pøedpokladu fondy nedrží žádný
penzijní dluh). Pøíspìvková míra do fondù, t FF , tak zùstává zachována. Díky nižším
úrokùm však pomaleji roste penzijní dluh. Pøíjem dobíhajícího PAYG systému – daò
solidarity – zùstává stejný, zatímco výdaje klesly právì díky tomu, že klesly (oproti
analýze v pøedchozím oddíle) úroky z penzijního dluhu.

Nabízí se tak otázka: nemohla by proto být odpovídajícím zpùsobem snížena daò
solidarity? Pøedpokládejme tedy, že daò solidarity je v jednotlivých obdobích snížena



právì o tolik, že penzijní dluh se bude vyvíjet tak, jako kdyby výnos z penzijního dluhu
nebyl r D , ale zpìt r. Jinak øeèeno: pøedpokládejme, že v období t je objem danì

solidarity roven ( ) ( )t - tPAYG FF
t v

t R

t
D

tw L dv r r D
-
ò - - , tj. daò solidarity je snížena o

( )r r DD
t- . A je tedy právì o tolik nižší, o kolik jsou úrokové náklady penzijního dluhu

nižší. Z toho ale plyne, že za tìchto ponìkud umìlých pøedpokladù je výše penzijního
dluhu v každé fázi pøechodu na fondový penzijní systém rovna Dt  –  tj. stejná, jako
kdyby úroky z vládního dluhu byly r. 

Na první pohled se tak mùže zdát, že díky nižší výnosnosti z penzijního dluhu budou
moci pracující generace dávat menší èást svého pøíjmu na výdaje pøímo související
s penzemi (pøíspìvky do fondu a daò solidarity). To je sice pravda, pøesto tím prùmìrný
subjekt nic neušetøí. Vysvìtlení je prosté: domácnosti sice platí díky nižším úrokovým
nákladùm nižší daò solidarity, ale o stejnou sumu mají nižší výnos ze zbytku svého
portfolia. Veškerý penzijní dluh totiž podle pøedpokladu drží domácnosti (a• již pøímo
nebo skrze jiné zprostøedkovatele než penzijní fondy). Naproti tomu penzijní fondy
v této situaci drží èást tìch aktiv, které by jinak držely domácnosti. Penzijní dluh, který
nyní domácnosti celý drží, jim vynáší každoroènì r DD

t . Kdyby však místo penzijního

dluhu domácnosti držely aktiva, která nyní drží fondy, byl by jejich výnos z této èásti
portfolia rF rDt t= . Znamená to, že domácnosti vlastnì na tom, že drží penzijní dluh,
tratí ( )r r DD

t-  roènì. Pøesnì o tolik je ale podle pøedpokladu v každém roce snížena

daò solidarity, takže dohromady jsou na tom domácnosti stejnì. Snížení danì solidarity
tedy pro domácnosti nepøedstavuje snížení nákladù na penzijní zabezpeèení, pokud
zapoèteme i pokles výnosù nepenzijní èásti portfolia. Domnívám se proto, že argument,
který tvrdí, že celková pøíspìvková míra (pøíspìvková míra do fondù spoleènì s daní
solidarity) mùže být díky vyšší míøe výnosù penzijních fondù nižší, je chybou typu
„zámìna èásti za celek“. Vzniká vlastnì tím, že za platby pøímo související
s financováním penzí jsou považovány pouze pøíspìvky do fondù a daò solidarity
a zanedbána je ztráta výnosù z té èásti portfolia, kterou drží domácnosti mimo penzijní
fondy.

V pøedcházejících úvahách jsme uèinili dva umìlé pøedpoklady, jejichž roli je tøeba
provìøit. Prvním z nich je podmínka, že penzijní fondy nebudou držet v aktivech žádný
penzijní dluh. Tento pøedpoklad jsme uèinili skuteènì pouze pro snazší pochopení.
Jestliže domácnosti nebudou držet v okamžiku t celý penzijní dluh, ale pouze nìjakou
jeho èást – oznaème si ji napø. Dt

D  –  neztratí na výnosech  ( )r r DD
t-  roènì, ale pouze  

( )r r DD D

t
- . Daò solidarity však mùže zùstat snížena o  ( )r r DD

t-  každý rok, protože

snížení danì solidarity je dùsledkem toho, že penzijní dluh je úroèen ménì než jsou
v prùmìru všechna ostatní aktiva. To samozøejmì platí bez ohledu na to, kdo penzijní
dluh drží. Pøesto se situace domácností nijak nemìní. Mají sice nižší ztrátu výnosù
z portfolií mimo penzijní fondy, ale o to vyšší budou muset být jejich pøíspìvky do
penzijních fondù. Výnos fondù již totiž není rFt , protože v portfoliích fondù nyní je
obsažena èást penzijního dluhu D D Dt

F
t t

Dº -  a tato èást portfolií penzijních fondù

vynáší pouze rDt
F . Celkovì je roèní výnos fondù pouze r F D r Dt t

F D
t
F( )- +  a je tedy o  
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( )r r DD F

t
- menší než rFt . Aby domácnosti dosáhly na plánovaný náhradový pomìr r,

musely by každý rok doplnit penìžní tok do fondù právì o tolik, o kolik je výnos fondù
nižší. Jinak øeèeno: když domácnosti dodají dodateènì k pøíspìvkùm ve výši 

t FF
t v

t R

t

w L dv
-
ò  ještì ( )r r DD F

t
- , podaøí se jim zachovat trajektorii Ft  na takové úrovni,

jako kdyby byl výnos penzijních fondù rFt . Celkovì tedy domácnosti mají sice nižší
daò solidarity o ( )r r DD

t- , ale mají také nižší výnos z nepenzijních èástí svých portfolií

o ( )r r DD D

t
-  a zároveò ještì musí pøispívat do fondù o ( )r r DD F

t
-  roènì více. Je ale

definiènì ( ) ( ) ( )r r D r r D r r DD D D F D
tt t

- + - º -  a vidíme tedy, že o co nižší byla daò

solidarity, o to domácnosti zase pøijdou tím, že mají nižší výnos ze svých portfolií nebo
tím, že musí do penzijních fondù pøispívat více. Tím jsme ukázali, že závìry zùstávají
zachovány, a• již penzijní fondy drží jakoukoliv èást penzijního dluhu a tedy a• již je
jejich prùmìrná výnosnost jakákoliv ve srovnání s úrokem z penzijního dluhu.

Druhým speciálním pøedpokladem, který jsme použili pøi analýze vlivu odlišné
výnosnosti penzijních fondù a úrokové míry z penzijního dluhu, byl pøedpoklad, že daò
solidarity je každý rok snížena právì o ( )r r DD

t- . To se mùže na první pohled vskutku

zdát jako pøíliš speciální a pøíliš umìlý pøedpoklad zvláštì když si uvìdomíme, že sazba
danì solidarity by se musela zejména zpoèátku plynule mìnit. Na dani solidarity by se

totiž muselo vybrat roènì ( ) ( )t - tPAYG FF
t v

t R

t
D

tw L dv r r D
-
ò - -  (viz výše), takže sazba

danì solidarity vybírané pouze z mezd by byla:

( ) ( ) /t - tPAYG FF D
t t v

t R

t

r r D w L dv- -
-
ò . (19)

Avšak pomìr penzijního dluhu, Dt , a objemu mezd, w L dvt v

t R

t

-
ò , není pochopitelnì

konstantní. Mìní se výraznì zejména v poèáteèních fázích pøechodu na fondový
systém. Tento pomìr v okamžiku pøechodu na fondové financování, tj. v t* , je jistì
nulový, protože v tomto okamžiku ještì neexistuje penzijní dluh. Sazba danì solidarity
je tak v tomto okamžiku jednoduše rovna ( )t - tPAYG FF . Jak penzijní dluh rychle roste,

roste také pomìr v (19) a sazba danì se snižuje. 
Jestliže se ale sazba danì solidarity (implikovaná naším vlastním pøedpokladem)

plynule mìní, nabízí se otázka, zdali tím neporušujeme naše metodické stanovisko
ohlednì konstantnosti sazeb pøíspìvkových mìr, náhradových pomìrù atd.
Pøipomeòme, že jsme požadovali, aby uvedené sazby byly konstantní, èímž jsme se
snažili zabránit, aby intergeneraèní transfery, ke kterým by jinak docházelo, zbyteènì
nezatemòovaly naši analýzu (viz 3. oddíl). Nebyl tedy náš pøedpoklad, že daò solidarity
bude snížena v každém období právì o  ( )r r DD

t- , v rozporu s tímto metodickým

požadavkem? Ukažme, že skuteènì nebyl v rozporu a naopak, kdyby daò solidarity byla 
snížena jiným zpùsobem, tak by to vedlo k intergeneraèní redistribuci.



Opìt jde totiž o to, že pøíspìvky do penzijních fondù a daò solidarity nejsou úplnými
náklady penzijního systému pro domácnosti. Je tøeba k nim pøidat i náklad v podobì
snížení výnosu z „nepenzijních“ èástí portfolií a ten je pro každé období t roven  
( )r r DD

t- .9 Pokud se sazba danì solidarity plynule mìní podle (19), tak potom

dostáváme, že celková sazba nákladù penzijního systému je pro domácnosti 
( )t - tPAYG FF , protože mìnící se ztráta z nižšího výnosu nepenzijní èásti portfolia je

v každém období pøesnì vyvážena (mìnícím se) snížením danì solidarity. Mìnící se
sazba danì solidarity tak pouze zdánlivì porušuje naše metodické východisko –
celková, relevantní sazba nákladù pro domácnosti je konstantní. Kdyby naopak byla
sazba danì solidarity stanovena jako konstantní, nebyla by konstantní „sazba“
celkových nákladù pro domácnosti, protože ztráta z nižšího výnosu nepenzijní èásti
portfolií domácností se mìní pøedevším podle toho, jak moc již narostl penzijní dluh.

Pro pøehlednost shrneme závìry tohoto oddílu. Zjistili jsme, že ani skuteènost, že
penzijní fondy budou dosahovat vyšších výnosù než jaká bude úroková míra
z penzijního dluhu, nepovede ke snížení celkové sazby nákladù na penzijní systém pro
domácnosti. Dùvod k tomu je ve zkratce ten, že o co nižší budou úrokové náklady na
obsluhu penzijního dluhu (a tedy i nutná daò solidarity), o to nižší bude výnos
z nepenzijních portfolií domácností.

8. Rùzné varianty „danì solidarity“ a zmìna výkonu ekonomiky

Doposud jsme pøedpokládali, že „daò solidarity“ je uvalena pøímo na pracovníky
podobnì jako jsou na nì uvaleny pøíspìvky do fondù nebo pøedtím pøíspìvky do
prùbìžného systému. Zhruba lze øíci, že díky tomu se v dùsledku privatizace penzijního
systému nabídka práce ze strany pracovníkù pøíliš nezmìní – o co ménì pøispívají do
soukromých fondù ve srovnání s pøíspìvkovou mírou do prùbìžného systému, o to více
musí hradit na dani solidarity. Vìc se stává komplikovanìjší ve výše uvažovaném
pøípadì, kdy daò solidarity je snížena díky nižším úrokovým nákladùm na
obhospodaøování penzijního dluhu. Domácnosti sice nejsou díky tomu v souètu nijak
zvýhodnìny, protože mají nižší výnos z nepenzijní èásti svých portfolií, ale to již zøejmì 
nemá neutrální dopad na nabídku práce. Celkovì se ale domnívám, že pøípadný efekt by
byl kvantitativnì zanedbatelný a obtížnì detekovatelný. Jednak by se zøejmì nejednalo
o výrazné snížení danì solidarity a jednak je zde obecnì nejistota dokonce i o znaménku
cenové elasticity nabídky práce. 

Daleko zajímavìjší je zkoumat dopad privatizace penzijního systému na kapitálo vou
zásobu ekonomiky a zprostøedkovanì na výši reálných mezd. Informovaný stoupenec
fondového financování sice uznává, že samotnou privatizací penzijního systému se nic
pøímo nezíská, ale mùže argumentovat, že fondové financování povede k vyšší
akumulaci kapitálu. Vìtší množství kapitálu zvyšuje mzdy a tedy náš pøedpoklad, že
reálné mzdy wt  se vyvíjejí v èase nezávisle na druhu financování penzijního systému, by 
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byl neplatný. Otázka tedy je, jakým smìrem by privatizace penzijního systému mohla
ovlivnit akumulaci kapitálu. Ve svìtì bez nejistoty a s dokonalou ekonomickou
racionalitou je odpovìï snadná – privatizace fondového systému v takovém svìtì nijak
pøímo nezmìní míru úspor a investic. Dùvod je jednoduchý: postupnì akumulované
penzijní úspory domácností pøesnì odpovídají postupnì rostoucímu penzijnímu dluhu.
Vznik penzijního dluhu je vlastnì pouze zviditelnìním již existujícího implicitního
dluhu, zatímco penzijní úspory domácností jsou zviditelnìním implicitních nárokù
domácností vùèi PAYG. Pøi dokonalé racionalitì by celková míra úspor nemìla být
nijak ovlivnìna pouze tím, že existující implicitní úspory se stanou explicitními – jedná
se pouze o zmìnu formy, jež skuteènì racionální subjekty nemùže zmást.

Je zjevné, že pøedpoklad dokonalé racionality je pøíliš silný. Mùže však jeho
opuštìní vést k vyšší celkové míøe úspor? Pokud domácnosti dokonale racionálnì
nechápou, že jejich penzijní úspory jsou pouze pøesným substitutem za jejich implicitní
nároky vùèi zanikajícímu prùbìžnému systému, budou tyto úspory do svého bohatství
poèítat zøejmì s vyšší jistotou, resp. vyšší vahou. To by ale mohlo vést k tomu, že
nepenzijní úspory domácností by naopak byly nižší, protože domácnosti by chápaly
penzijní a nepenzijní bohatství jako vzájemné substituty. Celkovì tak dostáváme
ponìkud pøekvapivý závìr, že celkové úspory by mohly být v dùsledku privatizace
penzijního systému spíše nižší než vyšší. K pøedpokladu, že by akumulace kapitálu byla
po privatizaci rychlejší, jsem proto dosti skeptický. I v tomto pøípadì totiž platí, že je
podstatný kvalitativní rozdíl mezi modelovou situací, ve které jakoby ekonomika
zaèíná bez jakéhokoliv penzijního systému a vybírá si mezi prùbìžným a fondovým,
a situací, kdy pøechází z existujícího prùbìžného systému na fondový.

Navíc mezi „daní solidarity“ a akumulací kapitálu mùže existovat závažná
interakce. Je vysoce pravdìpodobné, že daò solidarity by nebyla v plné výši uvalena
pouze na výrobní faktor práce, protože potom by privatizace penzijního systému
nedosáhla snížení celkového zdanìní práce, což je vlastnì obvykle jeden z argumentù,
kterými je privatizace systému podporována. Daò solidarity by tak zøejmì byla èásteènì 
v nìjaké formì uvalena i na výnosy z kapitálu. To by mohlo mít pro akumulaci kapitálu
závažné dùsledky. Podle neoklasické rùstové teorie pokraèuje akumulace kapitálu tak
dlouho, až èistý výnos z kapitálu (po zdanìní) odpovídá míøe èasové diskontace užitku
(resp. exogenní, svìtové reálné úrokové míøe v kapitálovì otevøené ekonomice). Pøi
vyšších daních z kapitálu by proto ekonomika mìla dospìt do stálého stavu pøi nižší
kapitálové zásobì a tedy i pøi nižší produkci a nižších mzdách. Tempo rùstu ekonomiky
by sice v dlouhodobém horizontu mìlo zùstat stejné, ale plnì by se projevil úrovòový
efekt nižších investic. Tato eventualita by tedy hovoøila proti privatizaci penzijního
systému velmi silnì. Je však nutno zdùraznit, že nižší akumulace kapitálu není pøímým
dopadem penzijní reformy, ale spíše dùsledkem pøesunu èásti nákladù pøechodu na
výrobní faktor kapitál.

9. Závìr

Cílem statì bylo podrobnìji rozvést argument „nákladù pøechodu“, který ukazuje, že
privatizace existujícího penzijního systému nemùže sama o sobì nic uspoøit. A• již



penzijní systém bude zprivatizován zèásti, zcela nebo vùbec, stejnì bude tøeba na
ekonomické aktéry uvalit takové danì (resp. náklady), jaké by na nì musely být uvaleny
ve vyrovnaném prùbìžném systému. Tento závìr nijak není dotèen demografickým
vývojem a zmiòovat proto demografický vývoj jako argument ve prospìch privatizace
penzijního systému je mylné. Pøi posuzování prùbìžného a fondového systému je proto
nutné se soustøedit na jiné, nedemografické argumenty. Mezi nì napøíklad patøí možnost 
volby kombinace rizika a výnosu pro individuální domácnosti, regulaci
a regulovatelnost finanèních trhù apod. Za nejpádnìjší nedemografické argumenty však 
považuji srovnání politických rizik a transakèních nákladù obou typù penzijních
systémù. 
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Abstract

The paper deals with a wide-spread myth that a switch from a PAYG to a funded pension system

might solve adverse consequences of the population aging. It is shown, that under additional

assumptions the pension debt (which is created during the process of the switch) is exactly equal to

the value of assets that the pension funds accumulate. These additional assumptions are following:

government imposes additional taxes, which are equal to the difference between the contributions

to the former PAYG system and the contributions to the pension funds. Therefore workers contribute 

less to the pension funds but if the additional taxes are taken into account, they continue paying the

same amount. It is shown, that if the additional taxes were permanently lower than what is

supposed, the pension debt would grow beyond any limits. The other additional assumption made is 

that the interest rate paid by government from its pension debt is the same as the interest rate

reached by the funds. If this assumption is relaxed, the qualitative conclusions do not change.

Hence, demographic development cannot be used as an argument in favour of a switch of the

pension system.
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