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1. Uvod

Demograficky vyvoj byva pouzivan jako zakladni argument ve prospéch pfechodu na
systém fondovy (neboli ve prospéch ,,privatizace” penzijniho systému, coz je termin
zavedeny v zahrani¢ni literatufe). Ukazuje se vsak, ze demograficky vyvoj s tim nijak
nesouvisi a samotnad zména financovani penzijniho systému nemtize problematiku
penzi ve starnouci populaci nijak ovlivnit. Jedna se o myslenku, ktera se ve svétové
odborné literatuie objevuje piinejmensim jiz od konce devadesatych let, v CR vsak
zjevné stale neni pfili§ znama. Cilem stati je tedy na ni vice upozornit a dostat ji do
Sir§iho povédomi v ¢eské odborné diskusi o penzijnich systémech. Pfedevs§im vsak
ukazeme, Ze nezavislost formy financovani penzijniho systému na demografickém
vyvoji zlstava v platnosti, i kdyz uvolnime nekteré obvyklé specialni predpoklady.
Dale upozornime na nékteré piekvapivé potencialni (a nutno fici znaéné negativni)
makroekonomické dopady privatizace pribézného systému. Struktura stati je
nasledujici: v nasledujicich dvou oddilech nejprve rozlisime tfi logicky odli§né
argumenty, které ponckud relativizuji vyhodnost pfechodu penzijniho systému
z prubézného na fondovy. V dalSich oddilech se podivame na problematiku
intergeneracni redistribuce spojené se zménou financovani a dale na jednotlivé faze
pfechodu financovani z hlediska rozdilnych kohort. Déle podrobnéji ovétime, ze
piechod z pribézného systému na fondovy nemtize per se nic uspofit. V predposlednim
oddile se zamyslime nad moznymi makroekonomickymi disledky zmény penzijniho
systému na nabidku prace, uspory a kapitalovou zasobu. Posledni oddil sta uzavira.

2. Penzijni systém jako zplisob pferozdéleni produkce a Aaronovo pravidlo

Argumenty, které pon¢kud zpochybiniuji vhodnost fondového systému, 1ze roz¢lenit do
3 skupin. Prvni skupina argumenti se soustied’uje na to, ze fondovy systém pouze jinym
penzijni platby. Jestlize je vyse penzijnich plateb né¢jakym zptisobem dana (poétem di-
chodcii a vysi jejich dichodu), mélo by byt lhostejné, zdali prostfedky jsou ziskany
komplikovan¢ fondovym systémem nebo piimo pribéznym systémem. Na to poukazu-
jenapiiklad Barr (2002), Eatwell (2003), v ¢eské debaté Slavik, Rutarova (2005). Podle
tohoto argumentu je primarni vlastn€ objem produkce a penzijni systém je pouze nastro-

*  Nézory prezentované v této stati jsou osobnimi nazory autora a nepiedstavuji stanovisko CNB.
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jemk jejiredistribuci. Vlastné se ale pfedpoklada (obvykle implicitn¢), Ze typ penzijni-
ho financovani sdm o sob¢ nijak neovlivni objem produkce jako takové. To je dosti
restriktivni pfedpoklad, nicméné nepovazuji ho za zasadni nedostatek této skupiny
predpokladti (moznému vlivu druhu financovani na ekonomiku se budeme stru¢né vé-
novat pozd¢ji). Dalsi predpoklad uvedeného argumentu je, Ze ekonomika je kapitalové
uzaviena, takze objem produkce je totozny s hrubym narodnim produktem. Za tohoto
predpokladu opravdu funguje penzijni systém pouze jako zpiisob, jakym je krajen ,,ko-
14¢* domaci produkce. Jestlize vSak ptipustime, Ze ekonomika miize po urcitou dobu
exportovat uspory do zahrani¢i a ziskdvat vynosy z kapitdlu akumulovaného
v zahrani¢i, neni jiz tento argument platny.

Druhou skupinou argumenti je srovnani vySe vynosu fondového a prubézného sys-
tému (tj. jde o tzv. Aaronovo pravidlo). Obvykly modelovy pfedpoklad sice je, ze ve
sttednédobém az dlouhodobém priméru je realnd vynosnost dosahovana fondy vyssi
nez vynosnost dosahovana prubéznym penzijnim systémem, ale ne vzdy se to empiric-
ky nepotvrzuje. V ¢eské diskusi tohoto problému napt. Louzek (2006) zmiiuje ptiklady
zemi, ve kterych primérnd realnd mira vynosu dlouhodobé nedosahovala tempa riistu
redlnych mezd. Jezek (2004) vychazi ze srovnani readlnych vynost dosahovanych ces-
kymi fondy tzv. penzijniho pfipojisténi a tempa ristu mezd, resp. celé ekonomiky.
Zji§ uje, ze realna vynosnost za roky 1995-2002 byla pouze zhruba 0,4 % ro¢né, zatim-
co realné mzdy rostly v priméru o 4,3 %." Kubi¢ek (2004) zase upozoriiuje na to, 7e
v konvergujicich ekonomikach, které se stanou ¢leny ménové unie, existuje divod,
pro¢ realné vynosy z penzijnich uspor mohou byt dlouho relativné nizké.

Na uvedeny argument, ktery srovndva miru vynosii z penzijnich uspor ve fondech
s tempem rastu ekonomiky (jakoZzto piiblizn€ mirou vynost z pribézného systému), se
muzeme divat jako na minimalni pozadavek na fondovy systém. Je zjevné, Ze by nemélo
smysl piechéazet na fondovy systém, pokud by pfi stejné ptispévkové mitfe generoval
fondovy systém nizsi dichody. V dal$im textu v§ak budeme predpokiddat, ze tato mini-
malni podminka je v priméru splnéna a ze tedy mira vynost dosahovana penzijnimi
fondy je vyssi nez tempo ristu ekonomiky.

3. Argument ,,nakladt prechodu*

Predmétem této stati je vSak argument odliSny od pfedchozich dvou. Jedna se o to, Ze
bez ohledu na miru vynosu dosahovanou z penzijnich fondi ,,pfi neptiznivém demogra-
fickém vyvoji neexistuje zptisob bezbolestné dichodové reformy* (Louzek, 2006,
s. 249). Tento tfeti argument si miizeme oznacit jako argument ,,ndkladt prechodu®,
1kdyz, jak spravné poznamenava Holman (2002), jde pouze o zviditelnéni implicitniho
dluhu pribézného systému spise nez o ,,naklady* (viz dale). Termin ,,naklady ptecho-
du“ (transition costs) je vsak jiz ustaleny a tak ho i zde zachovame.

Privatizace prubézného systému je spojena s naklady prechodu, které jsou vyvolany
tim, ze vetejny sektor musi respektovat zavazky, jez ma vii¢i soucasnym i minulym plat-

1 Nutno vsak fici, ze slaby vysledek ¢eskych penzijnich fondl byl ¢astené zptsoben tim, ze
institucionalni nastaveni nepiimo nutilo fondy k investi¢nim strategiim s nizkym rizikem, a tedy
i vynosem.
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cum piispévki do prubézného systému. Avsak naklady ptrechodu, které sice piimo do-
padnou na vetejny sektor, dopadnou néjakou formou zdanéni nebo odprodejem
vetejnych aktiv na danové subjekty. Argument ndakladii prechodu rika, ze ndklady pre-
chodu z pritbézného na fondovy systém jsou tak vysoké, ze tim pracovnici neuspori vii-
bec nic — budou sice platit mensi prispevky do fondii, ale na druhou stranu o to vy3ssi
dané na pokryti nakladu prechodu. Dulezité je, ze tento argument si ¢ini narok na iden-
tickou platnost, tj. nejednd se o empirickou pfibliznou hypotézu, ale o ,,rozkrytou tau-
tologii. Uvedeny argument se zacal v ekonomické literatuie objevovat predevsim
v devadesatych letech (Geanakoplos et al., 1998; Sinn, 2000; Orszag, Stiglitz, 2001)
a byva vylozen na zna¢n¢ schématickych modelech, jehoz jednu verzi si zde pro
ptehlednost provedeme.

Predstavme si, ze v n&jaké zcela stacionarni ekonomice mame pouze dvé pocetné
stejné kohorty — mladé a staré obyvatele. Mladi, kterych je L, odvadéji ze svych mezd
(w) uréitou &ast (1) do pribézného penzijniho systému a tyto prostfedky obratem
dostavaji stafi, kterych je podle predpokladu také L. Diichody starych tak predstavuji
urcity zlomek (p) z mezd mladych, takze primérny dichod je roven pw.
Piedpokladejme, Ze priib&zny systém je v rovnovaze, takze plati: t " wL = pwL. Z toho
plyne, Ze rovnovazna piispévkova mira do pribézného systému, pii které systém neni
v deficitu ani piebytku, je t"" =p.

Nyni si pfedstavme, ze v téze stacionarni ekonomice by byl zaveden fondovy
systém. Pracovnici by si ptispivali zlomek 1" ze svych mezd do fondd. Jejich penzijni
aspory, 7" wL, se b&hem jejich aktivni pracovni kariéry zliro¢i ve fondech na
(1+R)t"™wL, kde R > 0 je realna urokova mira (za celé dlouhé obdobi). Tyto ziiro¢ené
uspory potom slouzi jako dichodové platby pro pracovniky, takze je
(1+R)t™wL =pwL. Na prvni pohled je ziejmé, Ze za uvedenych piedpokladi bude
prispévkova mira do fondového systému mensi nez piispévkova mira do systému
priibézného, protoze je t™ =p/(1+R) (naproti tomu je 17" =p). Diky realnému
zuroceni penzijnich uspor mohou pracovnici pfispivat méné na to, aby si naspofili na
stejny dichod.?

Zavedeni fondového systému je vsak spojeno s naklady pfechodu. Prvni generace
pracovnikli po zavedeni fondového systému plati sice do penzijnich fondd pouze
" wL, vedle nich vak existuje (podle predpokladu pocetné stejnd) generace penzistii,
systému. Témto obyvatelim je tieba vyplatit dichody ve vysi pwl. Reknéme, ze
néklady pfechodu budou pokryty vznikem penzijniho dluhu v plné vysi, tj. bude
emitovan dluh pwL. Dluh v§ak bude tiro¢en kazd¢ obdobi urokovou mirou R. Pokud by
penzijni dluh nebyl alespon ¢astecné uhrazen, rostl by exponencialné nade vSechny
meze, coz neni udrzitelné, protoze podle predpokladu se nachazime ve staciondrni
ekonomice s konstantnim HDP i populaci. Pomér dluh/HDP bude stabilizovan tehdy,
kdyz vetejné finance uhradi irok z dluhu, tj. kdyz bude kazdy rok uhrazeno praveé RpwL.

2 Tento zavéer zatim neni nic jiného nez Aaronova nerovnost. Uvazovali jsme totiz konstantni
populaci i mzdy (tj. tempo ristu objemu mezd bylo nula), kdezto realny urok byl podle ptedpokladu
kladny.

104 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2008



Pokud by bylo uhrazeno méné nez tento urok, opét by pomér dluh/HDP rostl (sice
pomaleji) nade vSechny meze. Po pfechodu na fondovy systém tak bude nutné na

pocatku obdobi na danové subjekty uvalit dai ve vysi | RpwL.?> Vimnéme si, Ze tato

dan se ale neaplikuje pouze na generaci nastupujici po privatizaci penzijniho systému,
ale i na vSechny generace nasledujici. Tak tomu je jednoduse proto, ze vznikly penzijni
dluh ptetrvava a je podle predpokladu rolovan ad infinitum (dan pouze kryje nabihajici
uroky z dluhu).

Nyni ale je tieba pii srovnani fondového a pribézného systému nejen srovnavat
prispévkové miry, ale je tfeba zohlednit i dodate¢nou dan, ktera musi byt uvalena, aby
penzijni dluh zistaval v udrzitelnych mezich. Predpokladejme, Ze dodatecna dan je
uvalena pouze na pracovniky v podob¢ dané s rovnou sazbou z jejich mezd. Oznaéme
tuto dan pro stru¢nost napiiklad jako ,,dan solidarity* — termin, ktery zavedl Sinn
(2000). Sazba dang solidarity tak musi byt pR / (1+R). Pracovnici tedy na pocatku
obdobi uhradi ptispévek do penzijnich fondd ve vysi 1" wL a daf solidarity ve vysi
PR / (1+R). Jenze vyse jsme odvodili, ze t* =p/ (1+R), takze dohromady pracovnici
uhradi:

p/(1+RYWL+pR / (1+R)WL = pwL. (1)

Vidime tedy, Ze pokud zohlednime dodate¢nou dan solidarity, je celkovy prispévek
stejny jako do vyrovnaného prabézného systému. Ve zkratce tak mizeme shrnout
argument ,,nakladi prechodu takto: dodatecny vetejny dluh vznikly v disledku
prechodu na fondovy systém je tak velky, Ze i kdyZ z ného budou hrazeny pouze tGroky
(a nikdy dluh sam) bude nutné zvysit dané pravé o tolik, Ze to zcela vymaze Gsporu
pracovnik, kterou jim pfinese nizsi prispévkova sazba do fondového systému.

Jestlize ale privatizace systému nevede ke snizeni rovnovazné prispévkové miry
(vysoké napftiklad diky demografické situaci), potom z toho ale plyne, Ze argumentace
demografickym vyvojem ve prospéch privatizace systému je mylna. Jsou to véci, které
spolu nesouvisi a jedna se vlastné€ o specialni pfipad chyby ,,zaména ¢asti za celek™
(pars pro toto), protoze prispévkova mira do penzijnich fondd je pouze neuplnou ¢asti
nakladi, které musi byt v souvislosti s penzijnim systémem hrazeny. Uvedeny, silné
stylizovany, model ma sice vyhodu ve své piehlednosti, ale zjevné neni bran natolik
seriozné, aby byl dostate¢né presveédCivy, Ze privatizace penzijniho systému per se
nemuze snizit celkovou prispévkovou miru pod troven vyrovnaného prubézného
systému. V nasledujicich oddilech se budeme snazit zbavit pfedvedeny model jeho
schemati¢nosti tim, ze postupné odbourame mnoho jeho specialnich pfedpokladi.

4. Intergeneracni redistribuce a kompenzaéni dichody

Predtim, nez ptistoupime k modelu ménici se ekonomiky ve spojitém case s mnozstvim
kohort a s dal§imi zobecnénimi, vyuzijeme piedchazejici ,,toy* model k vyjasnéni

3 Zde vznika trochu explikac¢ni problém s tim, ze pracujeme zatim v nespojitém ¢ase. Maji-li byt
uhrazeny Groky z penzijniho dluhu ve vysi RpwL na pocatku obdobi, je tieba diskontovat i tyto
uroky pomoci faktoru 1/(1+R).
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problému s intergeneracni redistribuci. Intergeneracni redistribuce, ke které maze pfti
privatizaci systému dojit, pon¢kud zatemiiuje analyzu problému a ¢asto ji lze nalézt
v jadru mylnych zavért ohledné disledkt privatizace systému.

Typickym ptikladem matouci redistribuce by v pfedchozim modelu byla nasledujici
situace. Reknéme, ze by doslo k privatizaci penzijniho systému, takZe by existovala
néjaka prvni generace mladych, ktefi si spofi do penzijnich fond t"wL. Vedle nich
existuje generace diichodci, kterym jsou vyplaceny dichody v objemu pwL. Pokud by
vSechny naklady na vyplaceni téchto dichodd byly uvaleny na onu prvni generaci
pracovnikd, ktera si jiz spofi do penzijnich fondd, nevznikl by zadny penzijni dluh.
Jestlize by ale nevznikl zadny penzijni dluh, druhd a vSechny dalsi generace
pracovnik, ktefi si pfispivaji do fondu, by jiz nemusely hradit Zadnou ,,dan solidarity*
na pokryti trokovych nakladi z (neexistujiciho) penzijniho dluhu. Pro pozdé&jsi
generace by tak skuteéné byl penzijni systém levnéjsi — platily by pouze (nizsi)
prispévkovou miru do fondového systému. Tento piiznivy vysledek vsak nebyl
zpusoben privatizaci penzijniho systému, ale pouze tim, Ze jedna generace byla
arbitrarné znevyhodnéna a musela zaplatit vyrazné vice. Ke stejnému vysledku bychom
totiz dosli, kdybychom stejné naklady uvalili na tuto ,,ztracenou‘ generaci v pritbézném
systému — prtispévky dalSich generaci do pribézného systému by mohly byt
permanentné snizeny.

Samoziejmé, ze uvedeny piiklad intergenera¢ni redistribuce je pouze jeden
z nekone¢né mnoha moznosti takovéto redistribuce. Vyroky o mezigeneraéni
redistribuci maji normativni povahu a pozitivni ekonomie k nim nemtize nic fici. Jde
vSak o to, ze nekteré vysledky mezigeneracni redistribuce jsou mylné ptisuzovany
zméné financovani systému. Z tohoto diivodu zde piijmeme metodické vychodisko pro
dalsi oddily, podle kterého budeme pozadovat od modelovych uvah, aby v nich
nedochézelo k intergeneracnim redistribucim. Takové metodické vychodisko neni
zadnym normativnim pfedpisem pro praktickou politiku, spiSe pouze znamena, ze se
divame na redistribuci jako na néco sekundarniho, co 1ze do modelu vzdy vlozit ad hoc,
ale co analyzu ¢ini méné prehlednou.

V ptipadé vyse uvazované stacionarni ekonomiky k Zadnym interpretac¢nim obtizim
ohledné intergeneraénich redistribuci nedochazi. Pon¢kud nejasné to vSak muze byt
v piipad¢ ekonomiky, ktera roste proménlivymi tempy rustu, jejiz demograficka
struktura se méni apod. Jestlize napiiklad ekonomika rychle roste, miize mit generace
stavajicich penzistli vyssi realné dichody vyplacené z prubézného systému, i kdyz
prispévkova mira pracovniki je stale stejna. Mame toto povazovat za mezigeneracni
redistribuci? Navrhuji posuzovat pfitomnost nebo absenci intergeneracni redistribuce
pouze relativné vzhledem k pramérné realné mzd¢. Metodickym pravidlem, kterym se
sami pro jasnost analyzy omezime, tak bude, Ze celkova ptispévkova mira a stejné tak
nahradovy pomér by mély byt konstantni. Zménu ptispévkové miry nebo nahradového
poméru pouze pro vybrané kohorty (a nikoliv pro vSechny souc¢asné a budouci) tak jiz
povazujeme za mezigeneracni redistribuci.

S problematikou mezigenera¢ni redistribuce souvisi tzce i problém tzv.
kompenzacnich penzi. Zatimco ve schématickém modelu z predeslého oddilu vzdy
vsichni celou kariéru bud spofili do fondi nebo do prubézného systému,
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v realisti¢téjsim modelovém nastaveni se spojitym ¢asem a s mnozstvim kohort jiz toto
neplati. Po privatizaci penzijniho systému k jednomu okamziku bude existovat mnoho
kohort, jejichz ¢lenové si platili béhem ¢asti své kariéry do prubézného systému
a zbylou ¢ast do systému fondového. Je zjevné, Ze pracovnici, kteii si prispivali do
fondid pouze ¢ast své kariéry, by, ceteris paribus, méli niz§i dichod z fondd, protoze
spotili krat§i dobu. Byli by vlastné¢ znevyhodnéni tim, Ze platili urcitou dobu do
prabézného systému, ktery zanikl spolu s jejich naroky vaci nému. Aby nedoslo
v ptipadé téchto ,,piechodovych® kohort k redistribuci v jejich neprospéch, museli by
¢lenové téchto kohort dostavat néjaké kompenzaéni platby — jakési ,.kompenzacéni
diichody* za to, Ze piispivali do PAYG.*

V jaké vysi by vSak mély byt tyto kompenzacni dichody? Je zjevné, ze kompenzacni
dtchody by musely byt riizné pro rizné kohorty podle toho, jak dlouho pracovnici
ptispivali do PAYG. Intuitivni ptistup je, ze vyse kompenzacniho diichodu by mohla byt
linearni funkci doby ptispivani do prabézného systému: kdo napt. pfispival polovinu
standardni délky kariéry, obdrzel by kompenzacni dichod ve vysi odpovidajici
polovi¢nimu nadhradovému poméru atd. Takovéto ur¢eni kompenzacnich dichodt by
vSak bylo v rozporu s naSim pozadavkem, Ze nemd dochdzet k intergeneracni
redistribuci. Jedna se zde o to, Ze penzijni uspory ve fondech nerostou linearné podle
Casu, takze clovek ktery naptiklad druhou polovinu své kariéry spofil do fondi ma
samoziejme v okamziku odchodu do diichodu méné nez poloviéni ispory ve srovnani
s Elovékem, ktery by si (ceteris paribus) spofil po dobu celé kariéry.” Z toho ale okamzité
plyne, ze z takovych penzijnich uspor ziska méné nez poloviéni ndhradovy pomér.
Pokud by jeho kompenzacni dichod byl pravé polovina bézného dichodu, byl by jeho
celkovy diichod (tj. kompenzacéni spolu s dichodem fondovym) stale mensi nez bézny
dtchod. A podobné bychom mohli argumentovat u vSech kohort, které ptispivaly do
obou systému. Vidime tedy, ze kompenzacni dichody nelze stanovit linearn¢€ podle
délky piispivani do prubézného systému, aniz bychom pii tom neprovedli redistribuci
v neprospéch ,,prechodovych™ kohort. Koherenci kompenzac¢nich diichodt s nasim
metodickym pravidlem ohledné redistribuce miizeme zajistit tak, Ze toto metodické
pravidlo u€inime vychodiskem pro stanoveni vySe kompenzacnich dichodi.
Kompenzacni dichody stanovime v takové vysi, aby zadna kohorta nebyla poskozena
pfechodemna fondovy systém. To znamen4, Ze kompenzacéni diichody pro ,,pfechodové
kohorty* budou v nasich dal$ich tvahach stanoveny tak, aby celkovy nahradovy pomér
pro tyto kohorty zGstal na dopfedu dané fixni trovni.

Na tomto misté jiz zavedeme znaceni, které podrzime i v dal§im textu. Jednotlivé
kohorty budeme od sebe odlisovat podle toho, kdy vstoupily na trh prace. Oznacime je
tedy historickym ¢asem, takze symbol L, bude znacit pocet ¢lenti kohorty, jez nastoupila
na trh prace v okamziku ¢. Délku trvani pracovni kariéry oznac¢ime jako R a ocekavanou
dobu doziti od vstupu na pracovni trh ozna&ime jako Z. Clenové kohorty L, tak pijdou
do diichodu v okamziku (¢#+R) a zmizi z modelu v okamziku (¢ + Z). Naproti tomu

4 Jinou formou kompenzaénich diichodi jsou tzv. dluhopisy uznani (recognition bonds), které byly
prakticky vyuzity napt. v Chile.

5 Zde jesté vyuzivame predpokladu, Ze realny vynos z uspor je vyssi nez tempo realného rustu. Jinak
by uvedeny vyrok pochopiteln¢ nebyl pravdivy.
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v okamziku ¢ odchéazeji do dichodu ¢lenové kohorty L, ,, protoze pravé pied R
obdobimi zacala jejich pracovni kariéra. V tomtéz okamziku podle predpokladu zemtou
t

¢lenové kohorty L, ,. Celkovéa populace pracovnikti v okamziku ¢ je rovna ILvdv,

t-R
t-R

zatimco populace penzistl je v tomto okamziku rovna I L dv. Primérna redlnd mzda
t-7
v okamziku ¢ bude oznacena jako w, a celkovy ndhradovy pomér, tj. pomér mezi penzi
a mzdou, budeme znacit p, takZe penze je v okamzZiku ¢ rovna pw,. Ndhradovy pomér
penze vyplacené z penzijnich fondil pro ¢leny kohort, ktefi si platili pouze cast své
kariéry piispévky do fondii, oznacime p’”, kde x je asovy index, kterym znacime
jednotlivé kohorty (ptipomefime, ze p’" bude pro riizné piechodové kohorty riizny).
Kompenzaéni penze pro pfechodovou kohortu L_ tak bude v souladu s nasi pfedchozi

argumentacirovna (p —p’" )w,, protoze jediné tak bude celkové penze pro prechodovou

PAYG “resp. 1" pro ptispévkové miry do

kohortu x rovna pw,. Déle pouZzijeme symboly t
priib&zného, resp. do fondového systému. Piesnégji: t*" bude znacit jiz takovou
prispévkovou miru do fondového systému, Ze pokud si pracovnik bude do fondu spoftit

celou svoji pracovni kariéru, dosahne v penzi na ndhradovy pomér p.° Podobng "

bude znacit prispévkovou miru do pribézného systému, ktera vede k nahradovému
poméru p a zarovei je pii ni pribézny systém v rovnovaze. Poznamenejme vsak, Ze
jestlize o pribézném systému rikame, Ze ,,je v rovnovaze*, neznamena to, ze v kazdy
okamzik se pfijmy takového systému rovnaji jeho vydajim. Znamena to pouze, Ze
soucasnd hodnota jeho piijml k okamziku, ve kterém se rozhoduje o penzijni reformé,
se rovna soucasné hodnote jeho vydajii k okamziku penzijni reformy, ale v jednotlivych
okamzicich mohou byt pfijmy a vydaje systému rozdilné (systém mize generovat
docasné prebytky ¢i deficity diky demografickym fluktuacim).

5. Faze prechodu na fondovy systém

Prechod z pribézného na fondovy penzijni systém si pro prehlednost roz¢lenime na
Ctyti faze. Tyto faze se navzajem kvalitativné 1i$i z hlediska slozeni populace diichodct.

Okamzik poc&atku penzijni reformy oznadime jako ¢ . Faze I. penzijni reformy
zacina praveé v okamziku presmérovani piispévka do soukromych fondii. V okamziku
t" jsou nejstarsi diichodci z kohorty ¢t —Z a nejmladsi jsou z kohorty ¢ —R (viz
obréazek). Vsichni lidé, ktefi nastoupili na pracovni trh mezi roky t* —Zat" — R prozili
celou svoji pracovni kariéru v pribézném systému a jejich dichod tak musi byt zcela
kryt prib&znym systémem. Podil téchto diichodctli na struktuie diichodcti se postupné
snizuje a zvysuje se podil téch, ktefi nastoupili na trh prace poroce " — R. Tito diichodci
jiz urcitou ¢ast své kariéry prispivali do fondového systému a dostavaji tak urcity
fondovy dichod. K nému navic dostavaji kompenzujici dichod ze systému
priabézného. Konec 1. obdobi klademe do okamziku, kdy podil dichodcti, ktefi

6 Nutno zde vsak fici, Ze odhlizime od fluktuaci ve vynosnosti fondu.
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dostavaji dichod pouze z prubézného systému, klesne na nulu. Posledni kohortou, ktera
bude dostavat diichod pouze z priibézného systému, je kohorta # —R a tak I. obdobi
kon¢i v okamziku doziti této kohorty, tj. v —R +Z.

Ve 1I. fazi jiz vSichni diichodci dostavaji fondovy dichod a zaroven kompenzacni
dichod. Toto obdobi konéi v okamziku, kdy nastupuji prvni diichodci, ktefi celou svoji
pracovni kariéru ptispivali do penzijnich fonda. Prvni takova kohorta je kohorta, ktera
nastoupila na pracovni trh v okamziku penzijni reformy — tedy v okamziku ¢ . Tato
kohorta odchdzi do diichodu v okamziku ¢* + R a to je tedy okamzik, ve kterém konéi
obdobi II. a za¢ind III. faze. Ve I1I. fazi jsou mezi diichodci jak diichodci, kteti dostavaji
oba druhy dachodl (kompenzacéni i fondovy) tak i diichodci, kteti dostdvaji pouze
fondovy. Béhem III. fze postupné roste podil t&ch diichodct, kteti dostavaji pouze
fondovy diichod, a v okamziku ¢ +R jiz zlstavaji pouze dichodci s fondovym
dichodem. To je okamzik, ve kterém konci faze III. a zac¢ina IV. faze. Ve fazi IV. jiz
vSichni diichodci dostavaji pouze fondovy diichod a mizeme fici, Ze na poc¢atku IV. faze
je piechod na fondovy penzijni systém zcela ukonéen.’

Obrazek
Schématické znazornéni fazi prechodu na fondovy systém
Tyto kohorty obdrzi Okamzik penzijni  Nastupuji prvni penzisté s Cisté
plny dichod z PAYG reformy fondovym diichodem
Tyto kohorty Vsichni penzisté Nikdo
obdrzi dostavaji pouze nedostava
kompenzacni kompenzacni kompenzac¢ni
dichody z dichody diichod
PAYG
I ‘ II III. \ 1v.
-7 1 -R " -R+Z (+R (+Z Cas

6. Vztah penzijnich uspor a penzijniho dluhu v jednotlivych fazich prechodu

Ukazme zde, Ze dluh vznikly pfechodem penzijniho systému na fondovy je pii splnéni
dvou specialnich ptedpokladii pfesné shodny s objemem prostiedkl, jaky
naakumulovaly penzijni fondy. Ukazeme, Ze toto tvrzeni plati dokonce i libovolnou
dobu po tom, co v populaci jiz neni nikdo, kdo by alesponi na kratky ¢as zazil pribézny
systém. VySe zminéné specialni predpoklady jsou nasledujici: jednak budeme
predpokladat, Ze na pracovniky bude uvalena jakasi ,,dan solidarity* z jejich pracovnich
prijmu. Tato dan bude zaviset na rozdilu mezi pfispévkovou mirou, jaka by musela byt
do vyrovnaného priibézného systému, 7, a ptispévkovou mirou do fond, t*, takze
sazba dané solidarity bude 1" —t"". Druhy specialni predpoklad se tyka vynosnosti

7 To ovSem neznamena, ze by v tento okamzik byl dluh spojeny s pfechodem na fondovy systém
uhrazen.
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aktiv penzijnich fondii. Konkrétné budeme piedpokladat, ze mira vynosu z aktiv je
shodnd s vynosnosti statnich obligaci, které stat emituje pro kryti penzijniho dluhu.
V dalsich oddilech se podrobnéji podivame, co se stane, pokud tyto (zjevné neredlné)
ptedpoklady nejsou naplnény.

Predtim vSak jesté provedeme jedno zjednoduseni, diky kterému budou nasledujici
uvahy piehlednéjsi. Vyse jsme se zminili, Ze pribézny penzijni systém je v rovnovaze,
jestlize jsou si rovny soucasné hodnoty jeho pfijmu a vydaji k okamziku penzijni
reformy. V jednotlivych okamzicich mohou vznikat ptebytky nebo deficity systému,
diky tomu, ze demograficka struktura populace neni stabilni — podily jednotlivych
kohort na celkové populaci se v ¢ase meni. Tyto doCasné prebytky/deficity vSak nijak
nesouvisi s penzijni reformou a zavéry nijak neméni. Je proto vyhodné pracovat nadale
nikoliv se skute¢nou populaci, ale s jejim modelem, ktery ma demograficky stabilni
strukturu. Timto modelem budeme rozumét takovou umélou populaci, ve které si
jednotlivé kohorty udrzuji konstantni podil na celkové populaci a pritbézny systém je
v ni pii parametrech 1™ a p (stejnych jako pro realnou populaci) vyrovnan v kazdém
okamziku. Navic budeme pozadovat po modelové populaci, aby soucasna hodnota
piijmi prabézného systému pii modelové populaci byla shodna se sou¢asnou hodnotou
piijmi systému pfi skutecné populaci a analogicky i pro vydaje systému. V dalSim textu
budou proto oznacovat jednotlivé L pocty €lenil v-té kohorty v modelové populaci,
nikoliv v populaci skutecné. Zdiraznéme zde, ze zavery, ke kterym dospé&jeme, nejsou
podminény tim, Zze budeme pracovat s modelem populace. Nejedna se tedy o dalsi
specialni predpoklad analyzy. Prace s modelovou populaci ndm pouze umoziuje
odhlédnout od fluktuaci v poméru pracovnici/penzisté. Jestlize zndme prab¢eh skutecné
populace a pribéh realnych mezd, neni problém ke skute¢né populaci nalézt jeji model,
ktery spliiuje naSe pozadavky.

Vénujme se nyni tedy dikazu tvrzeni, Ze objem naspofenych prostiedkl
v penzijnich fondech je shodny s objemem penzijniho dluhu. Dikaz provedeme zvlaste
pro jednotliva obdobi penzijni reformy [ az IV, protoze rist prostiedkil ve fondech i rist
dluhu se v jednotlivych fazich prechodu lisi.

Nejprve se tedy vénujme obdobi I, které po¢ind okamzikem prechodu na fondovy
systém, ¢, a konéi, jakmile jiz v populaci nejsou zadni lidé, jejichz diichody jsou
vyplaceny pouze z priibézného systému, tj. v okamziku ¢* —R +Z. Podivejme se
nejprve na zmény objemu penzijnich Gspor ve fondech a zmény penzijniho dluhu
v tomto obdobi. Penzijni Uspory ve fondech rostou jednak diky vynosim z jiz
uspofenych prostredkd, které se rovnaji 7F, (r bude znacit redlnou okamzikovou miru
vynosu), a jednak diky pfispévkliim do penzijnich fondl. Podle ptedpokladu piispivaji
od samého pocatku do fondu vSichni pracovnici, takze tok ptispévki do fondl je

t

v okamziku ¢ roven t/"'w, JLvdv, protoze v tomto okamziku jsou na pracovnim trhu
=R

kohorty L, , (tj. nejstarsi pracovnici) aZ L, (viz obrazek). Penzijni fondy v§ak maji uz

1v tomto prvnim obdobi vydani na penzijni platby pro diichodce, kteti alespoii ¢ast své

pracovni kariéry ptispivali do fondu. A to jsou vSichni ti, ktefi odesli do diichodu az po

okamziku ¢*. Prvni kohorta, ktera dostane penzijni platby z fondi, je kohorta, jez

nastoupila na pracovni trh v okamziku t* — R — to je jakési mezni kohorta, jejiz ¢lenové
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si nestihli naspofit prakticky nic a dostavaji tak prakticky nulové penzijni platby
z fondd. Viechny dalsi kohorty, které nastoupily na pracovni trh po okamziku ™ —R, jiz
prispivaly do fondového systému déle a penzijni platby, které jim vyplaceji fondy, jsou
tak vy$si. Pfipomenme, ze penzijni platbu, kterou vyplaci penzijni fond v okamziku ¢
diichodci, jenz nastoupil na pracovni trh v okamziku v, jsme oznacilijakop.” w,. Index v
oznadujici kohortu u nédhradového poméru p/” je dilezity, protoze ve stejném
okamziku penzijni fondy vyplaceji platby pro rizné kohorty a riizné kohorty maji rizny
nahradovy pomér z fondového systému podle toho, jak dlouho do fondi prispivaly.
Vydajovy tok penzijnich fondd na vyplaty penzi v okamziku ¢ se tak v prvnim obdobi
t-R

rovna I Lp" w,dv. Tyto vydaje snizuji objem prosttedkii ve fondech. Celkové pro riist
t"-R
prostfedkll v penzijnich fondech dostavame:

t t—-R
F,=rF, 7w, [Ldv-w, [Lp/"dv. 2)

=R t -R

Nyni se zaméfme na tempo riistu penzijniho dluhu. Ten roste diky Groktim z dluhu,
rD,, dale diky vyplatdm dichodl t&ém diichodclim, ktefi se nezicastnili fondového
dtchodového systému, a konecné také diky kompenzacnim diichodim pro ty diichodce,
kteti sice jiz néjakou penzi z fondového systému dostévaji, ale vzhledem k tomu, Ze se
do fondového systému zapojili relativné pozdé€, jsou pro né€ platby z penzijnich fonda
velmi nizké. Duchodci, kteii pred odchodem do dichodu vibec nevstoupili do
fondového systému, dostavaji v okamziku ¢ diichod pw,. Tyka se to diichodct od
nejstarsich kohort az po kohorty, které nastoupily na trh prace v ¢ — R, coZ je posledni
kohorta, které se zména penzijniho systému jesté nedotkla. Kompenzaéni diichody jsou
ve stejny okamzik rdzné pro rtizné kohorty a odpovidaji rozdilu mezi plnou penzi
z priabézného systému a penzi, jakou dostavaji penzisté z fondového systému (viz vyse
v oddilu o intergenerac¢ni solidarité). Kompenzaéni dichod pro kohortu, ktera
nastoupila na trh prace v okamziku v, tak je (p —p." )w, a tyka se to viech kohort od
kohorty t* — R az po t — R. Uroky, plné penze i kompenzaéni penze prohlubuji penzijni
dluh. Oproti tomu zaveden4 dat solidarity se sazbou (t"'“ —t"" ) uvalena na viechny

pracovniky pusobi samoziejmé na penzijni dluh opacnym smérem. Celkové tak
v obdobi I. v okamziku ¢ poroste penzijni dluh nasledovné:

t"-R -R t
D, =D, +w,p j Ldv+w, j L(P—p)dv—(z™10 —1T) j Ldv. 3)
-7 -R

t R t

Ukazme nyni, ze v obdobi I. skuteéné plati, ze objem naspotfenych prostredkt
v penzijnich fondech roste vzdy pfesné o tolik, o kolik roste penzijni dluh. Pfedné objem
plnych penzi vyplacenych diichodctim, kteti viibec nevstoupili do fondového systému,
t"-R

w,p ILvdv, muzeme zapsat jako
-7
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"R -R -R
w,p J.Lvdv =wp ILvdv -wp ILVdv. “)

t-Z -7 1 =R

Vyvoj penzijniho dluhu tak miizeme zapsat po dosazeni (4) do (3) jako

t—R t—R i
D, =rD, +w,p ILvdv+w, I pdy— (™ =1t w, J.Lvdv. %)

t-7Z t —-R t—-R

Ve vyrazu (5) se vyskytuje objem prostiedkd, jaky by byl vyplacen v PAY G systému,

kdyby vsichni duchodci pobirali pouze plnou penzi z priabézného systému, tj.
=R

w,p ILvdv. Objem téchto prostiedkli se vSak z definice rovna objemu prostredkii
-7

t—-R t
vybranych do prib&zného systému, tj. plati, Ze w,p J. Ldv=1""%w, JLvdv — jednd se
-7 t-R
o rovnost z definice proto, ze prispévkova mira do pribézného systému byla definovana
pravé tak, aby systém byl v rovnovaze v kazdy okamzik.
Diky tomu tak vztah pro rust penzijniho dluhu (5) mtizeme upravit do nasledujici
podoby:

t t-R
D, =rD, +1t"" ILvdv—w, IpfFLvdv. (6)
—R

t t"-R

Ze srovnani vztahu pro rust penzijniho dluhu (6) a vztahu pro rdst objemu
prostfedkti ve fondech (2) je patrné, Ze rast penzijniho dluhu a rist prostredkt ve
fondech se 1isi pouze prvnim ¢Elenem: rF,, resp. rD,. Penzijni dluh i naspofené
prostiedky vSak oboji zainaji od nuly, takze je D . =F . =0atedyirD. =rF .. Diky
tomu, ze pocate¢ni hodnota dluhu a naspotenych prostiedkt je shodna a diky tomu, Ze
1 ptirtstky téchto velicin v Case jsou stejné, plati tedy opravdu, ze v kazdém okamziku je
D, =F,. Pov§imnéme si, Ze toto plati pfi existenci ,,dan¢ solidarity*, takze pracovnici
plati ptispévkovou miru do fondového systému ve vysi t/" a dai se sazbou
(v —1™). Dohromady tak ze svého piijmu plati na svoji budouci penzi a do
dobihajiciho PAYG systému sazbu 1™ + (¢ =t ) =1 {j. sazbu shodnou
s pivodnim pribéznym systémem. Pozdéji ukazeme, Ze pokud by se dani solidarity
vybiralo méné, vedlo by to k tomu, Ze rtist penzijniho dluhu by byl vyssi nez rist HDP,
coz neni dlouhodobé udrzitelné.
dichodu dostavaji z fondi a zbyla ¢ast je kompenzaéni dichod (viz obrazek). Na rozdil
od obdobi I. tak jiz fondy vyplaceji vS§em dichodciim néjakou penzi, i kdyz v daném
okamziku vyplaceji riznym kohortdm riizné penze podle toho, jak dlouho jednotlivé
kohorty ptispivaly do fondi. Vydajovy tok fondl na penzijni platby v okamziku 7 tak je

-R

t
w, J. L™ dv apro celkovy pfirtstek prostiedkii ve fondech dostavame:
-7z

t
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F =rF, +1"w, dev w, ILpFde (7)

- 1—

Rist penzijniho dluhu v II. obdobi je zpiisoben kompenza¢nimi diichody, které nyni
dostavaji vSichni dlichodci (zatimco v 1. obdobi né€kteti diichodci dostavali
kompenzacni dichody a néktefi plné dichody) a uroky z akumulovaného penzijniho
dluhu. Narist dluhu je opét zmiriiovan ptijmy z dané solidarity. Celkove tak dostdvame:

D, =D, +w, j L(p-p/")dv— (""" =<y, [Lav. (8)
-7 =R

PAYG

Nyni opét vyuzijeme toho, ze p je takovy ndhradovy pomér a t takova

prlspevkova mira, ze by pfi nich byl pribézny systém v rovnovaze, takze plati

w, '[L pdv—1""w, jL dv = 0. Po dosazeni této rovnosti do (8) dostidvame
t-7Z t-R

D =rD, +t"'w, ILdv w, ILpFde 9)

=R -7

Ze srovnani (9) a (7) je opét vidét, ze prirastek dluhu a pfirGstek prostiedkl ve
fondech je shodny, pokud se na pocatku II. obdobi penzijni dluh rovna prostfedktiim ve
fondech. Ale pocatek obdobi II. je zaroven konec obdobi I. (pracujeme ve spojitém
Case) arovnost dluhu a prostredkii fondii v 1. obdobi jsme ukazali vyse. TakZe opravdu
v kazdém okamZiku II. obdobi je D, = F, anasledné i D, = F,.

Pocatek obdobi II1. jsme si vymezili jako takové obdobi, kdy do diichodu nastupuji
prvni penzisté, ktefi celou svoji pracovni kariéru piispivali do penzijniho fondu a cela
jejich penze tak bude dana penzijnimi platbami z fondd. Tito penzisté jiz nebudou
dostéavat zddnou kompenzaéni penzi. Zaroven s nimi vSak jeSté ziji starsi kohorty, které
kompenzacni penzi dostavaji. Objem kompenzacnich penzi se rychle snizuje a obdobi
II1. kon¢i okamzikem, kdy se vyplacené kompenzaéni penze snizi na nulu.

Tok pfijmi penzijnich fondu je principialné stejny jako v pfedchozich obdobich.
Vydajovy tok fondli musime rozdélit na dvé ¢asti. Jednak na penzijni platby pro starsi
kohorty, které nepfispivaly do fondl celou pracovni kariéru. To jsou kohorty, které
nastoupily na trh prélce mezi obdobimi (1 —Z)a t" — témto penzistim fondy vyplaceji

prostiedky ve vysiw, _[ L,p™ dv. Druhym typem vydajii penzijnich fondi jsou penzijni
t-7Z
platby pro dtichodce, kteti prispivaly do fondového systému celou pracovni kariéru.

Jedna se o kohorty, které nastoupily na trh prace v okamziku penzijni reformy a mladsi
t-R

a dostavaji platby v celkové vySiw,p J. L dv. Celkové tak pro riist prosttedki penzijnich
.
fondl v obdobi III. dostavame:
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t I -R
F =rF +1"w, ILvdv—w[ J‘L‘,pVFde—wtﬁ J‘Lvdv. (10)
%

t-R -7

Rast penzijniho dluhu ve I11. obdobi se kvalitativng od I1. obdobi 1isi pouze tim, Ze
kompenzacni dichody nyni jiz nedostavaji vSichni penzisté, ale pouze kohorty, které
nastoupily na trh prace v okamziku (¢ — Z) az ¢ . Viechny mladsi kohorty jsou jiz plné
odkézany na diichod z penzijnich fondd. Pro rist dluhu tak plati:

" t
D, =rD,+w, J.LV @ -p")dv— (=" =T Hw, J.L‘,dv. (11)
-7 =R
Nyni stejné jako ve II. obdobi vyuzijeme toho, Ze p je takovy nahradovy pomér a
"9 takova piispévkova mira, e by pfi nich byl pribézny systém v rovnovaze.
Rovnost, kterd z toho plyne, navic rozepiSeme nasledovne¢:

P -R ‘ L
TG, J'Lvdv =wp JLudV =w,p ILvdv-i-w,E J.Lvdv. (12)
Z - I

t—R t-7Z Z

Dosazenim (12) do (11) dostavame pro piiristek penzijniho dluhu zjednoduseny
vztah:

*

t t t—R
D, =rD, +1™"w, J.Lvdv—w[ JLfode—wtﬁ ILVdv. (13)
.

t—R t-7

Ze srovnani (13) a (10) je opét videét, ze prirustky penzijniho dluhu a prostiedkt
penzijnich fondt jsou shodné a tedy i iroveii obou veli¢in je v kazdém okamziku stejna.

Zajimavy a do urc¢ité miry kontraintuitivni je zavér pro I'V. obdobi. To je obdobi, kdy
piechod na fondovy systém byl jiz pIn¢ dokoncen a jiz nikdo nedostava z prabézného
systému ani kompenza¢ni diichod. V tomto obdobi je rist penzijnich Gspor kromé
vynosnosti z aktiv dan saldem mezi tokem penzijnich uspor, které proudi do fondu, a
tokem penzijnich plateb, které fondy vyplaceji. Je tedy jednoduse:

t t—R
F,=rF,+1"w, [Ldv—wp [Ldv. (14)
R -7

Penzijni dluh jiz v tomto obdobi roste pouze diky tiroklim z akumulovaného dluhu a
navic je zmirflovan dani solidarity, ktera je nadéale vybirdna s pivodni sazbou.

D, =D, +(x"" =t yw, [ Ldv. (15)

t—-R
t t—-R
Opét vyuZzijeme rovnosti t""%w, ILvdv:wtﬁijdv a po dosazeni do (15)

t—R t-Z
dostavame:
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t —R
D, =rD,+"w, [ Ldv—wp [Lav. (16)

t—-R -7

Ptekvapivé i v obdobi, kdy pribézny systém (resp. to, co zného zbylo) jiz nevyplaci
zadné penze, ale pouze Uroky z akumulovaného dluhu a navic do ného stale plynou
piispévky ve formé¢ dané solidarity, roste penzijni dluh stejnym tempem jako penzijni
tspory. Pfipomeiime, Ze IV. obdobi je zleva ohrani¢eno okamzikem ¢ +Z a zprava je
neohrani¢ené. To znamena, ze i kdyz predpokladame, Ze dan solidarity bude vybirana
ad infinitum, stale bude platit, ze penzijni dluh a penzijni Gspory ve fondech jsou
shodné. Realna hodnota penzijniho dluhu miize nadale rst nebo klesat, podle toho, jaké
bude tempo rustu realnych mezd a tempo ristu populace.

Celkové tak dostavame nekteré dulezité kvalitativni zavéry. Predné diichodovy dluh
se v kazdém okamziku rovna objemu prostiedkic naakumulovanych v penzijnich
fondech. Nutno vsak fici, ze penzijni dluh neni v pravém slova smyslu zpiisoben
prechodem na fondovy systém. Piechod na fondovy systém pouze ucinil tento dluh
explicitnim, v implicitni podob& vsak existoval i predtim.® Dale plati, ze i kdyz
prispévkova mira do fondového systému je nizsi nez prispévkova mira do systému
priibézného, po pficteni sazby dané solidarity ve vysi (1”9 —t"") pracovnici nic
neusetti. Jejich ,,celkova ptispévkova mira“ (tj. véetné dan¢ solidarity) je stale stejnd na
trovni 1”9 A to bez ohledu na to, jak dlouh4 doba jiZz ub&hla od penzijni reformy. 7o
znamend, ze a jiz doslo k privatizaci penzijniho systému ¢i nikoliv, stejné budou muset
pracovnici platit takovou prispévkovou miru, pri které je v rovnovdze pritbezny penzijni
systém. Tyto kvalitativni zavéry vSak byly odvozeny za nékolika specidlnich
predpokladii: shodné miry vynosi z penzijnich tspor a penzijniho dluhu, uvaleni dané
solidarity pouze na pracovniky (a nikoliv na kapital) a v neposledni fad¢ i za absence
administrativnich nékladii. V nasledujicich oddilech proto budeme zkoumat, jaky
dopad na uvedené kvalitativni zavéry ma uvolnéni téchto predpokladi.

Predtim se vSak vénujme jesté otazce, ktera se tyka sazby tzv. dané solidarity. Nabizi
se otazka, co by se stalo, kdyby sazba dané solidarity byla, alespon od urcitého
okamziku, niz§i nez (t""“ —t'"). Reknéme, Ze by sazba dané solidarity byla rovna
PAYG

né&jakému (t ) —x, kde x> 0. Potom piiristek penzijniho dluhu by byl kazdy
t
rok vys§i oproti trajektorii s ptivodni dani solidarity jednak o xw, j L dvajednak otiroky
t-R
z dodatecného penzijniho dluhu akumulovaného pravé diky tomu, ze sazba dané
solidarity je nizsi nez (1" —1™). Zavedeme tedy jesté znaceni A, pro dodate¢ny
penzijni dluh zplsobeny ,,nedostate¢nou® dani solidarity. Celkovy penzijni dluh
vtakovésituacitedyje D, + A ,. Pro pfiristek dodatecného penzijniho dluhu tak plati:

t
A, =rA, +xw, [ Ldv. (17)

=R

8 Implicitnim dluhem jsou jednoduse naroky na penzijni platby téch, ktefi pfispivaji do prubézné¢ho
systému.
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Tento dodate¢ny penzijni dluh vSak roste rychleji, nez mzdy, resp. HDP, které rostou
pfedpokladanym tempem g. To je patrné ze vztahu pro tempo ristu dodatecného
penzijniho dluhu:

A xw,
‘ t ILvdv>g. (18)

—L=r+
t t t-R

A

Nerovnost (18) plyne z toho, ze jednak je jisté alad

t
_[ L dvkladné ¢islo a jednak plati
t t-R

nerovnost 7> g, jinak by nebyla splnéna Aaronova podminka, se kterou pracujeme jako
s minimalnim pozadavkem, bez kterého by privatizace penzijniho systému byla zcela
nesmyslna (viz vy$e). Permanentné vyssi tempo rustu dodateéného penzijniho dluhu
nez tempo ristu HDP vSak pouze znamena, ze podil dodate¢ného dluhu na HDP se bude
neustale zvySovat. Zavér tedy je, Ze pokud by sazba dané solidarity byla nizsi nez
(v =), generovalo by to dodateény penzijni dluh, jehoZ podil na HDP by rostl

nade vSechny meze. Proto sazba dané solidarity nemize byt trvale sniZena pod
(t"™ —1™) a to ani potom, co od ptechodu na fondovy systém ubéhla libovolng

dlouhéa doba.

7. OdliSné miry vynost z penzijniho dluhu a z aktiv fondu

Vyse jsme predpokladali, ze realnd mira vynosu z aktiv akumulovanych v penzijnich
fondech je shodna s realnym tirokem, jaky musi platit stat z penzijniho dluhu. To by bylo
realistické, pokud by naptiklad regulacni orgadny pozadovaly, ze portfolia ve fondech
smi obsahovat pouze statni obligace. Tento piedpoklad nyni opustime a ukdzeme, ze
1 kdyz bude mira vynosu v penzijnich fondech vys$si nez je mira vynosu z vladniho
dluhu, privatizace penzijniho systému pro reprezentativni domacnost nic neuspoti.
Ukazme to nasledujici tivahou.

Ozna¢me nyni vynosnost penzijniho dluhu »” a vynosnost ostatnich aktiv 7
Specialng budeme piedpokladat, ze »> r”. Situace, ve které je mira vynosu z aktiv
fondl stejnd s mirou vynosu z penzijniho dluhu, ndm poslouzi jako vychozi bod
srovnani. Nyni si poloZme otazku, co se stane, jestlize urokova mira z penzijniho dluhu
nebude jiz r jako v predchozich oddilech, ale pouze r” . Z diivodu zjednoduseni vykladu
jesté predpokladejme, ze penzijni fondy do svych portfolii nebudou nakupovat zadny
penzijni dluh. Diky tomuto pfedpokladu mizeme nadale znacit vynosnost aktiv fondt
jako ptivodni 7, se kterym jsme pracovali v predchozich oddilech. SniZzeni vynosnosti
penzijniho dluhu se pfimo nedotkne tempa akumulace aktiv v penzijnich fondech
(prave proto, ze podle prozatimniho zjednodusujiciho predpokladu fondy nedrzi zadny
penzijni dluh). Pfispévkova mira do fond®, ", tak ziistdva zachovana. Diky niz§im
uroklim v8ak pomaleji roste penzijni dluh. Pfi{jem dobihajiciho PAYG systému — dani
solidarity — zlistdva stejny, zatimco vydaje klesly prave diky tomu, Ze klesly (oproti
analyze v predchozim oddile) uroky z penzijniho dluhu.

Nabizi se tak otdzka: nemohla by proto byt odpovidajicim zplisobem sniZena daii
solidarity? Pfedpokladejme tedy, Ze dail solidarity je v jednotlivych obdobich sniZzena
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prave o tolik, ze penzijni dluh se bude vyvijet tak, jako kdyby vynos z penzijniho dluhu
nebyl ”, ale zpét . Jinak feceno: predpoklddejme, ze v obdobi ¢ je objem dané

PAYG

solidarity roven (t T yw, JLvdv—(r—rD )D,, tj. daii solidarity je sniZena o

t-R

vy 7

(r—r")D,. Aje tedy pravé o tolik nizsi, o kolik jsou trokové naklady penzijniho dluhu

vy

niz$i. Z toho ale plyne, ze za téchto ponékud umélych predpokladi je vyse penzijniho
dluhu v kazdé fazi pfechodu na fondovy penzijni systém rovna D, — tj. stejnd, jako
kdyby uroky z vladniho dluhu byly .

Na prvni pohled se tak miize zdat, Ze diky niz$i vynosnosti z penzijniho dluhu budou
moci pracujici generace davat mensi Cast svého pfijmu na vydaje pfimo souvisejici
s penzemi (pfispévky do fondu a dai solidarity). To je sice pravda, pfesto tim primérny
subjekt nic neusetii. Vysvétleni je prosté: domdcnosti sice plati diky nizsim urokovym
nakladiim nizsi dan solidarity, ale o stejnou sumu maji nizsi vynos ze zbytku svého
portfolia. Veskery penzijni dluh totiz podle ptfedpokladu drzi domécnosti (a jiz ptimo
nebo skrze jiné zprostfedkovatele nez penzijni fondy). Naproti tomu penzijni fondy
v této situaci drzi ¢ast téch aktiv, které by jinak drzely domécnosti. Penzijni dluh, ktery
nyni domécnosti cely drzi, jim vynasi kazdoroéné r” D,. Kdyby viak misto penzijniho
dluhu domacnosti drzely aktiva, kterd nyni drzi fondy, byl by jejich vynos z této casti
portfolia rF', =rD,. Znamena to, Ze domacnosti vlastn€ na tom, ze drzi penzijni dluh,
trati (r—r")D, ro¢né. Piesné o tolik je ale podle predpokladu v kazdém roce sniZena

dan solidarity, takze dohromady jsou na tom domacnosti stejn¢. Snizeni dan¢ solidarity
tedy pro domacnosti nepfedstavuje snizeni nakladi na penzijni zabezpeceni, pokud
zapocteme i pokles vynost nepenzijni ¢asti portfolia. Domnivam se proto, Ze argument,
ktery tvrdi, ze celkova ptispévkova mira (ptfispévkova mira do fondi spole¢né s dani
solidarity) miize byt diky vyssi mife vynost penzijnich fondt nizsi, je chybou typu
»zaména casti za celek™. Vznikd vlastné tim, ze za platby pfimo souvisejici
s financovanim penzi jsou povazovany pouze piispévky do fondd a dan solidarity
a zanedbana je ztrata vynosi z té ¢asti portfolia, kterou drzi domacnosti mimo penzijni
fondy.

V ptedchazejicich tvahach jsme ucinili dva umélé predpoklady, jejichz roli je tieba
provéfit. Prvnim z nich je podminka, ze penzijni fondy nebudou drzet v aktivech zadny
penzijni dluh. Tento piedpoklad jsme ucinili skute¢né pouze pro snazsi pochopeni.
Jestlize domacnosti nebudou drzet v okamziku ¢ cely penzijni dluh, ale pouze néjakou
jeho &ast — oznadme si ji napi. D” — neztrati na vynosech (r—7")D, ro¢né, ale pouze
(r—r”)D?” . Daii solidarity viak mize ziistat snizena o (r—r")D, kazdy rok, protoze

snizeni dan¢ solidarity je dsledkem toho, ze penzijni dluh je urocen mén¢ nez jsou
v priméru vSechna ostatni aktiva. To samoziejmé plati bez ohledu na to, kdo penzijni
dluh drzi. Presto se situace domacnosti nijak neméni. Maji sice nizsi ztratu vynost
z portfolii mimo penzijni fondy, ale o to vyssi budou muset byt jejich ptispévky do
penzijnich fondt. Vynos fondu jiz totiz neni »F,, protoze v portfoliich fondt nyni je
obsazena ¢ast penzijniho dluhu D =D, —D/ a tato &ast portfolii penzijnich fondd
vynasi pouze rD/ . Celkové je ro¢ni vynos fondt pouze #(F, - D/ )+r" D/ aje tedy o
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(r—r” )DrF mensi nez rF,. Aby domacnosti dosahly na planovany nahradovy pomér p,

v~ o7

musely by kazdy rok doplnit penézni tok do fonda prave o tolik, o kolik je vynos fondt
niz§i. Jinak feceno: kdyz domacnosti dodaji dodatecné k prispévkim ve vysi

t
™, I Ldvjeste (r—r")D IF , podafi se jim zachovat trajektorii F, na takové Grovni,
t-R
jako kdyby byl vynos penzijnich fondt F,. Celkové tedy domacnosti maji sice nizsi
dafi solidarity o (— 7" )D,, ale maji také niz$i vynos z nepenzijnich ¢asti svych portfolii
o (r—r”)D" a zéroven jesté musi pfispivat do fonda o (r—r”)D" ro¢né vice. Je ale
defini¢ng (r—r”)D” +(r—r”)D" = (r—r")D, a vidime tedy, Ze o co nizsi byla dai

solidarity, o to domacnosti zase pfijdou tim, Ze maji nizsi vynos ze svych portfolii nebo
tim, ze musi do penzijnich fondd piispivat vice. Tim jsme ukazali, Zze zavéry zlstavaji
zachovany, a jiz penzijni fondy drzi jakoukoliv ¢ast penzijniho dluhu a tedy a jiZ je
jejich priumérna vynosnost jakakoliv ve srovnani s urokem z penzijniho dluhu.
Druhym specialnim predpokladem, ktery jsme pouzili pfi analyze vlivu odlisné
vynosnosti penzijnich fonda a urokové miry z penzijniho dluhu, byl ptedpoklad, ze dan
solidarity je kazdy rok snizena pravé o (»—r”)D,. To se miize na prvni pohled vskutku
zdat jako prilis specidlni a ptilis umély predpoklad zvlaste kdyz si uvédomime, Ze sazba
dan¢ solidarity by se musela zejména zpocatku plynule ménit. Na dani solidarity by se
t

totiz muselo vybrat roéné (1" —1" )w, J.Lvdv—(r—rD )D, (viz vyse), takZe sazba
t—-R
dan¢ solidarity vybirané pouze z mezd by byla:

t
(™M Y (r=r")D, I w, ijdv. (19)

t-R

t
Avsak pomér penzijniho dluhu, D,, a objemu mezd, w, ijdv, neni pochopitelné

t-R
konstantni. Méni se vyrazné zejména v pocatecnich fazich prechodu na fondovy
systém. Tento pomér v okamziku piechodu na fondové financovani, tj. v ¢°, je jisté
nulovy, protoze v tomto okamziku jesté neexistuje penzijni dluh. Sazba dané solidarity
je tak v tomto okamziku jednoduse rovna (t”" —t""). Jak penzijni dluh rychle roste,

roste také pomér v (19) a sazba dané se snizuje.

Jestlize se ale sazba dané solidarity (implikovana nasim vlastnim predpokladem)
plynule méni, nabizi se otazka, zdali tim neporusujeme naSe metodické stanovisko
ohledné konstantnosti sazeb pfispévkovych mér, ndhradovych poméra atd.
Ptipomenime, Ze jsme pozadovali, aby uvedené sazby byly konstantni, ¢imz jsme se
snazili zabranit, aby intergeneracéni transfery, ke kterym by jinak dochazelo, zbyte¢né
nezatemnovaly nasi analyzu (viz 3. oddil). Nebyl tedy nas ptedpoklad, Ze dan solidarity
bude snizena v kazdém obdobi pravé o (r—r")D,, v rozporu s timto metodickym

pozadavkem? UkaZme, Ze skute¢né nebyl v rozporu a naopak, kdyby daii solidarity byla
sniZena jinym zpUsobem, tak by to vedlo k intergeneracni redistribuci.
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Opétjde totiz o to, ze prispévky do penzijnich fondi a dan solidarity nejsou iplnymi
naklady penzijniho systému pro domacnosti. Je tfeba k nim pfidat i ndklad v podobé
snizeni vynosu z ,nepenzijnich® ¢asti portfolii a ten je pro kazdé obdobi ¢ roven
(r—r")D,.” Pokud se sazba dan& solidarity plynule méni podle (19), tak potom
dostavame, ze celkova sazba nakladi penzijniho systému je pro domdacnosti
(v —1™), protoze ménici se ztrdta z niz§tho vynosu nepenzijni ¢asti portfolia je
v kazdém obdobi pfesné vyvazena (ménicim se) snizenim dan¢ solidarity. Ménici se
sazba dan¢ solidarity tak pouze zdanlivé poruSuje nase metodické vychodisko —
celkova, relevantni sazba nakladli pro domacnosti je konstantni. Kdyby naopak byla
sazba dan¢ solidarity stanovena jako konstantni, nebyla by konstantni ,,sazba“
celkovych nakladl pro domacnosti, protoze ztrata z niz§iho vynosu nepenzijni casti
portfolii domacnosti se méni predevsim podle toho, jak moc jiz narostl penzijni dluh.

Pro piehlednost shrneme zavéry tohoto oddilu. Zjistili jsme, Ze ani skute¢nost, Ze
penzijni fondy budou dosahovat vysSich vynosit nez jakd bude urokova mira
z penzijniho dluhu, nepovede ke snizeni celkové sazby nakladli na penzijni systém pro
domacnosti. Divod k tomu je ve zkratce ten, Ze o co nizsi budou trokové naklady na
obsluhu penzijniho dluhu (a tedy i nutnd dan solidarity), o to nizsi bude vynos
z nepenzijnich portfolii domacnosti.

8. RlGzné varianty ,,dané solidarity“ a zména vykonu ekonomiky

Doposud jsme predpokladali, ze ,,dafi solidarity” je uvalena pfimo na pracovniky
podobné jako jsou na né¢ uvaleny pfispévky do fondl nebo predtim ptispévky do
prib&zného systému. Zhruba lze fici, Ze diky tomu se v disledku privatizace penzijniho
systému nabidka prace ze strany pracovnik pfili§ nezméni — o co méné ptispivaji do
soukromych fondl ve srovnani s ptispévkovou mirou do pribézného systému, o to vice
musi hradit na dani solidarity. Véc se stavad komplikovanéjsi ve vySe uvazovaném
pfipad€, kdy dan solidarity je sniZena diky niz§im urokovym ndkladim na
obhospodatovani penzijniho dluhu. Domdacnosti sice nejsou diky tomu v souctu nijak
zvyhodnény, protoze maji niz§i vynos z nepenzijni ¢asti svych portfolii, ale to jiz zfejme
nema neutralni dopad na nabidku prace. Celkové se ale domnivam, ze ptipadny efekt by
byl kvantitativné zanedbatelny a obtizné detekovatelny. Jednak by se zfejmé nejednalo
o vyrazné snizeni dan¢ solidarity a jednak je zde obecné nejistota dokonce i 0 znaménku
cenové elasticity nabidky prace.

Daleko zajimavéjsi je zkoumat dopad privatizace penzijniho systému na kapitalovou
zasobu ekonomiky a zprostfedkované na vysi redlnych mezd. Informovany stoupenec
fondového financovani sice uznava, zZe samotnou privatizaci penzijniho systému se nic
pfimo neziskd, ale mize argumentovat, ze fondové financovani povede k vyssi
akumulaci kapitalu. VEtsi mnozstvi kapitalu zvySuje mzdy a tedy nés predpoklad, ze
redlné mzdy w, se vyvijeji v ¢ase nezavisle na druhu financovani penzijniho systému, by

9  Tento vyrok plati, pokud cely penzijni dluh je drzen mimo penzijni fondy. V pfedchozi Givaze jsme
ale ukazali, ze ani kdyz je penzijni dluh ¢astecné drzen v aktivech fondu, zavéry se tim nijak
nemeni.
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byl neplatny. Otazka tedy je, jakym smérem by privatizace penzijniho systému mohla
ovlivnit akumulaci kapitalu. Ve svété¢ bez nejistoty a s dokonalou ekonomickou
racionalitou je odpoveéd snadnéa — privatizace fondového systému v takovém svété nijak
piimo nezméni miru uspor a investic. Divod je jednoduchy: postupné akumulované
penzijni uspory domacnosti presné odpovidaji postupné rostoucimu penzijnimu dluhu.
Vznik penzijniho dluhu je vlastné pouze zviditelnénim jiz existujiciho implicitniho
dluhu, zatimco penzijni Gspory domacnosti jsou zviditelnénim implicitnich naroka
domacnosti vii¢i PAYG. Pii dokonalé racionalité by celkova mira uspor neméla byt
nijak ovlivnéna pouze tim, Ze existujici implicitni Gspory se stanou explicitnimi—jedna
se pouze o zménu formy, jez skutecné racionalni subjekty nemtze zmast.

Je zjevné, ze ptredpoklad dokonalé racionality je pfili§ silny. Muze vSak jeho
opusténi vést k vyssi celkové mite uspor? Pokud domdacnosti dokonale racionalné
nechépou, ze jejich penzijni tspory jsou pouze piesnym substitutem za jejich implicitni
naroky vici zanikajicimu prubéznému systému, budou tyto uspory do svého bohatstvi
pocitat ziejme s vyssi jistotou, resp. vyssi vahou. To by ale mohlo vést k tomu, Ze
nepenzijni uspory domacnosti by naopak byly nizsi, protoze domécnosti by chéapaly
penzijni a nepenzijni bohatstvi jako vzajemné substituty. Celkové tak dostdvame
ponékud piekvapivy zavér, ze celkové uspory by mohly byt v dasledku privatizace
penzijniho systému spiSe nizsi nez vyssi. K pfedpokladu, Ze by akumulace kapitalu byla
po privatizaci rychlejsi, jsem proto dosti skepticky. I v tomto piipad¢ totiz plati, Ze je
podstatny kvalitativni rozdil mezi modelovou situaci, ve které jakoby ekonomika
zacind bez jakéhokoliv penzijniho systému a vybira si mezi prubéznym a fondovym,
a situaci, kdy pfechazi z existujiciho prubézného systému na fondovy.

Navic mezi ,,dani solidarity” a akumulaci kapitdlu mize existovat zdvazna
interakce. Je vysoce pravdépodobné, ze dan solidarity by nebyla v pIlné vysi uvalena
pouze na vyrobni faktor prace, protoze potom by privatizace penzijniho systému
nedosahla snizeni celkového zdanéni prace, coz je vlastné obvykle jeden z argumentt,
kterymi je privatizace systému podporovana. Daii solidarity by tak zfejmé byla castecné
v néjaké forme uvalena i na vynosy z kapitalu. To by mohlo mit pro akumulaci kapitalu
zévazné dusledky. Podle neoklasické ristové teorie pokracuje akumulace kapitalu tak
dlouho, az ¢isty vynos z kapitalu (po zdanéni) odpovida mite ¢asové diskontace uzitku
(resp. exogenni, svétové redlné urokové mire v kapitalové oteviené ekonomice). Pii
vyssich danich z kapitalu by proto ekonomika méla dospét do stalého stavu pti nizsi
kapitalové zasobé¢ a tedy 1 pfi nizsi produkcei a nizsich mzdach. Tempo rustu ekonomiky
by sice v dlouhodobém horizontu mélo zistat stejné, ale pln€ by se projevil uroviiovy
efekt nizsich investic. Tato eventualita by tedy hovofila proti privatizaci penzijniho
systému velmi siln¢. Je v§ak nutno zdUraznit, Ze niz8i akumulace kapitalu neni ptfimym
dopadem penzijni reformy, ale spiSe disledkem ptresunu Casti ndkladd pirechodu na
vyrobni faktor kapital.

9. Zaveér

Cilem staté bylo podrobné&ji rozvést argument ,,nakladi prechodu®, ktery ukazuje, ze
privatizace existujiciho penzijniho systému nemize sama o sobé nic uspofit. 4 jiz
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penzijni systém bude zprivatizovan zcasti, zcela nebo viibec, stejné bude tieba na
ekonomickeé aktéry uvalit takové dané (vesp. ndaklady), jaké by na né musely byt uvaleny
ve vyrovnaném prubézném systému. Tento zavér nijak neni dotcen demografickym
vyvojem a zminovat proto demograficky vyvoj jako argument ve prospéch privatizace
penzijniho systému je mylné. Pfi posuzovani prubézného a fondového systému je proto
nutné se soustiedit na jiné, nedemografické argumenty. Mezi né€ napiiklad patii moznost
volby kombinace rizika a vynosu pro individudlni domadcnosti, regulaci
aregulovatelnost finan¢nich trhi apod. Za nejpadnéjsi nedemografické argumenty vsak
povazuji srovnani politickych rizik a transakénich ndkladd obou typl penzijnich
systémdi.
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WHY A SWITCH FROM PAYG TO FUNDED PENSION SYSTEM
HAS NO LINK TO DEMOGRAPHIC DEVELOPMENT?
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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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