Analyza fjen 2004
Koncepce penzijni reformy — hledani zakladnich parametri

Téma penzi neustale nabyva na vyznamu. Takzvany dichodovy ucet nespasily ani
zmény parametri provedené vramci reformy vefejnych rozpoctii a hlavni dopad
demografickych zmén ceské populace na vetejné finance nas teprve cekd. V analyze
Diichodové trapeni? Deéti, penize nebo chudoba? z dubna letoSniho roku jsme se
vénovali diagnéze problému soucasného prubézné financovaného systému. Nyni jsme
se pokusili o nalezeni feSeni pomoci Uprav soucasné¢ho systému a aplikaci smiSeného
systému, kde je prubézné financovani (PAYG — pay as you go) doplnéno tzv. druhym
pilifem, tj. povinnym spotfenim v penzijnich fondech. Vysledky ukazuji, ze 1ze nalézt
ptijatelné feseni stabilizujici penzijni systém. Jediné, co schazi, je dostatek odvahy a
odlozeni ideologickych bryli.

Obr. 1: Schodky priubéZného systému pro rizné vékové hranice odchodu do
starobniho diichodu (v % HDP)
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Vypocet: Patria Online

Trocha teorie, nikoho ...

Diskusi o typu penzijniho sytému lze opfit o ekonomickou teorii. Zakladni logiku
shrnuje tzv. Samuelson-Aaronovo pravidlo: ,,Zatimco vynosy v PAYG systému zavisi
na popula¢nim ristu, produktivit¢ a mife zévislosti (pomér penzistl k pracujicim),
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vynosy fondového systému zavisi na mite vynosu aktiv penzijnich fondt, poméru doby
vybéru a tvorby Uspor®. Je zfejmé, Ze tato slova vychazi z OLG modelu (overlapping
generations), resp. moznosti dynamické nekonzistence v tomto modelu.

Jadrem problému je maximalizace celoZivotni spotfeby. Celkovou produkei
ekonomiky je nutné rozdélit mezi spotiebu a uspory, z nichz jsou financovany investice
vyrabéjici v budoucnosti spotiebni statky tak, aby ekonomika dospéla k rovnovazné
ristové trajektorii s maximalizovanou spotiebou (tzv. zlaté pravidlo). V piiloze je
odvozeno, ze tato rovnovaha je podminéna tim, Ze se mezni produkt kapitalu (arokova
mira) rovnd tempu rustu populace a tempu riistu produktivity prace. Ekonomika mutze
dosahnout 1 jinych stabilnich rastovych trajektorii, kdy ovSem nemusi uvedena
podminka platit. Neplati-li ov§em tato podminka, jsou tspory bud’ pfili§ vysoké nebo
prilis nizké a zasahem ,,deux ex machina®“ (napf. vladnim nafizenim) je mozné
nadbytecné uspory preménit na spotiebu nebo naopak. Takovou pfeménu lze uskuteénit
naptfiklad manipulacemi s danovymi sazbami nebo konverzi mezi prabézné
financovanym penzijnim systémem a vytvafenim uspor na penzi v penzijnich fondech.
Pokud v ekonomice plvodné spliujici zlaté pravidlo dojde ke zpomaleni rastu
populace ¢i poklesu populace, piestane vySe uvedend podminka platit. Vynos ze
spofeni bude vyssi, nez ,,zhodnoceni* prostiedkli skrze hospodarsky rtist, ktery se bude
zpomalovat kvuli nepfiznivé demografii. Za této situace je mozné docilit vyssi
celozivotni spotfeby vSech generaci pomoci zavedeni povinnych Uspor na penzi.
Vezmeme-li v uvahu skuteCnost, ze Ceskd populace bude v pfistich padesati letech
patiit mezi nejrychleji stdrnouci na svété, je volba mezi penzijnimi systémy ziejma.
Detailni popis modelu s piekryvajicimi se generacemi umoziujici studovat vliv
jednotlivych penzijnich systému je uveden v piiloze.

Pokus prvni: zmény parametri pribézného financovani

Bez reformy by v pfiStich padesati letech vznikl dluh ve vysi témét 280 % HDP. V
roce 2075 by jiz piekroc¢il 1000 % HDP. Podobné¢ velky dluh ovSem ani nemuze
vzniknout, protoze tak zadluzenému statu by jiz nikdo nebyl ochoten ptijcit za jakykoli
urok. Primérny ro¢ni schodek PAYG by v obdobi 2005 az 2050 ¢inil 2,9 % HDP.
Ptestoze teorie napovida, ze by v pfipad¢ klesajici populace bylo vhodné zvolit
fondovy systém nez Cisté prubézné financovani, pokusme se nejdiive o stabilizaci
¢eského dichodového systému zménami parametri soucasného systému. Nulového
schodku dosédhneme, kdyz
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kde p predstavuje pocet osob pobirajicich penzi, » primérnou penzi, s sazbu
dichodového pojisténi, w primérnou mzdu a L pocet zaméstnanych osob. Pokud
pfepiSeme rovnici do tvaru:
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je zfejmé, ze pti starnuti populace (rist poméru R/L) povede k vyrovnanosti PAYG
zvyseni sazby diichodové pojisténi, nebo sniZovani poméru primérné penze a prumerné
mzdy (replacement ratio).
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Po dosazeni projekce ceskych dat zjistime, Ze pii pozadavku vyrovnané bilance
PAYG v roce 2050 vedou tpravy systému bud’ k posunu vékové hranice odchodu do
starobniho diichodu na 73 let, nebo snizeni pramérného dichodu na 20 % primérné
hrubé mzdy, ¢i zvySeni sazby dichodového pojisténi z dneSnich 28 % na 56 %
vyméiovaciho zakladu. V uvahu piichazi samoziejmé také kombinace parametrickych
zmén. Pfechod na pfispévkové definovanou modifikaci pribézného systému (NDC),
kterou prosazuje vlada, jen méni schéma pterozdélovani prostiedkll v systému a vysi
schodku nemiize nijak ovlivnit, nezméni-li se zdkladni parametry systému. Setrvame-li
pouze u prubézného financovani, pln¢ vystavujeme diichodovy systém demografickym
zménam.

Stabilizace parametrickymi zménami ma jeSt¢ jeden zajimavy aspekt. Italsti
ekonomové M. D’Amato a V. Galasso upozoriiuji na vliv zmény stafi primérného
voli¢e na volbu parametrickych uprav. Pokud je napiiklad dnes primérnému volici 45
let, do penze ptjde v 60 letech a vi, ze se pravdépodobné dozije 75 let, potom ocekava,
ze prispivat do PAYG bude jesté 15 a Cerpat z ngj také 15 let. Pokud se v roce 2050
posune prumérny veék voliCe na 55 let a oekavana délka zivota na 80 let, bude tento
voli¢ pfispivat do PAYG jeste 5 let a penzi pobirat 20 let. V jeho piipadé je racionalni
volbou hlasovat pro vladu, jez nabidne stabilizaci PAYG pomoci zvySeni sazby
dichodového pojisténi. Vysledkem mize byt znacné zvySeni celkovych mzdovych
nakladi a ztrata konkurenceschopnosti.

Pokus druhy: Zavést sporeni na penzi? (1. + 2. pilir)

Nyni se dostavame k jadru véci. Parametrické Upravy PAYG systému k rozumnym
feSenim nevedou, takze nezbyva nez doplnit penzijni systém o prvek, ktery je imunni
vuci demografickym zménam a tim mohou byt uspory. Hledejme, jak pterozdélit
Castku, kterou platime do penzijniho systému mezi PAYG systém a tvorbu uspor
v penzijnich fondech. Je ziejmé, Ze pokud lidem dovolime, aby misto do PAYG
systému cast svych prostiedkt ukladdali do penzijnich fondl (conctracting out), budou
tyto penize chybét v bilanci PAYG. Omezenim pii hledani ptijatelnych feseni jsou vyse
schodkl a dluhu PAYG systému. Pfedpoklady modelu penzijniho systému doplnéného
o 2. pilif jsou nasledujici:

+ Demograficka prognéza: zakladem je stfedni varianta prognézy CSU. Kromé ni
jsme pouzili i projekci prodlouzenou do roku 2075, nebot druhd generace
silnych populacnich ro¢nikli z poloviny 70. let minulého stoleti*, kterd je
hlavnim divodem zmény penzijniho systému, by méla mezi roky 2050 a 2075
vyrazn¢ profidnout. Prodlouzeni demografické projekce bylo provedeno za
predpokladu stabilizace zakladnich parametri (porodnost, umrtnost, migrace) na
urovni roku 2050.

o Veékova hranice pro ziskani starobniho diichodu: alternativné jsou uvazovany
hodnoty z intervalu 63 az 72 let, pficemz piedpokladame, ze se hranice bude
posouvat stejnym tempem, jako je tomu nyni (stejné schéma je pouzito u
obrazku ¢ .1). Model pocita se stejnou vékovou hranici pro muze i Zeny.

s Mira nahrady (replacement ratio): ptredpokladem je udrzeni sou¢asného poméru
pramérné starobni penze a prumérné hrubé mzdy na 40 %.
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+ Rust produktivity prace: zéklad tvoti piredpoklad dlouhodobé¢ udrzitelného rtstu
0 3 % ro¢né. Model je ovSem modifikovan o vliv demografickych zmén na miru
investic a zmény vn&j$i nerovnovahy podle vysledki analyzy Mezinarodniho
ménového fondu uvedenych ve World Economic Outlook — September 2004.

o Prumeérna mzda: jeji vyvoj se odvozuje od zmén produktivity prace a cenové
hladiny. Ro¢ni inflace byla stanovena fixné na 3 %, %, coZ odpovidd novému
inflaénimu cili CNB a ptedpokladané dlouhodobé nominalni konvergenci
Ceského hospodarstvi  k vyspélejsSim zemim EU. Pro jednoduchost
predpokladame stejny vyvoj spotiebitelskych cen a deflatoru HDP.

¢ Mira nezaméstnanosti zustava v pribéhu celé projekce stabilni, a to 7,5 %, mira
ekonomické aktivity (podil zaméstnanych na celkovém poctu osob
v produktivnim véku) byla stanovena na 75 %.

+ Uroky, které plati stat ze statniho dluhu v modelu &ini 5 % (piiblizné aktulni
vynos desetilet¢ho statniho dluhopisu). Stejné je 1 zhodnoceni prostiedkl
penzijnimi fondy. Model lze rozsifit jest¢ o dopad starnuti populace na ceny
aktiv. Opomenuty jsou transakcni naklady (poplatky penzijnim fondim, naklady
na PAYG).

s Povinné sporeni pro vSechny. To je velmi silny pfedpoklad. Tato podminka nam
vymezi jednu z krajnich linii pfijatelnych reforem. Druhou linii vymezuji Cisté
parametrické reformy PAYG popsané v pfedchozi Casti. Ve skuteCnosti se
ziejmé pfistoupi k reformé zavadéjici povinné spoifeni az od ur€itych ro¢nikti a
ostatnim bude ponechana moznost volby, zda nadale vSe odvadét do PAYG nebo
¢ast dichodového pojisténi spofit ve fondech (opt-out model). Piikladem takové
reformy je Slovensko. I kdyz spoieni nebude povinné pro vSechny, ale jen od
stanovené vékové hranice, na konci uvazovaného obdobi budou vysledky
(vyrovnanost PAYG) shodné s naSim modelem. Optimalni parametry reformy,
tj. podil placeny do PAYG, podil spofeny v penzijnich fondech a parametrické
upravy PAYG, budou stejné. Nicméné prub¢h deficith a dluhu PAYG se bude
lisit. V prvni fazi reformy by byly schodky mirnéjsi a dluh by naristal pomaleji,

Cvwr

s Zacatek sporeni vroce 2006. Pouzité schéma piedpoklada postupné prolnuti
Cisté¢ prubézného financovani se smiSenym systémem, tj. lidé odchdzejici do
penze vroce 2006 budou dostavat penzi jen ze statniho rozpoctu, ale ¢lovek
odchazejici do penze o rok pozdéji, by dostaval jiz ¢ast (i kdyZ nepatrnou)
z Uspor, které si stacil vytvofit. Podil penze z PAYG na celkové penzi by se
neustale zvolna snizoval. Soucet penze vyplacené z prubézn¢ financovaného
systému a penze z Uspor v penzijnim fondu se vSak vzdy rovnd 40 % hrubé
mzdy. Nezbytné Uspory v penzijnim fondu jsou spocitany tak, aby pokryly
vyplatu penzi v nezbytné vysi po dobu, kterd je rozdilem mezi ocekavanou
délkou zivota a vékem odchodu do penze.

o Vyuziti privatizacnich prijmii: pro stanoveni zékladnich parametri maji dotace
PAYG systému z privatiza¢nich pfijma velmi maly vyznam. AvSak vezmeme-li
v potaz slozené uroceni statniho dluhu po dobu nékolika desetileti, kazda
miliarda, o niz by se dluh PAYG snizil, by byla znaénym piinosem. Pokud by
urokové ndklady dluhu PAYG dosahly 5 %, dotace PAYG ve vysi jedné
miliardy na zacatku reformy by na konci uvazovaného obdobi (2075) vedla k
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dluhu nizS§imu o 30 miliard korun. Kdyby se napiiklad podafilo neutratit
o¢ekavané piijmy z prodeje statniho podilu ve spolec¢nosti CEZ, dluh PAYG by

v roce 2075 ¢inil o 1,8 bilionu korun méng¢.

Reseni, tj. nulovy schodek na konci projekce pro rtizné hodnoty vékové hranice
starobniho diichodu, shrnuje tabulka €. 1.

Tab. 1: Optimalni vySe prispévki do 2. pilife (v % vymérovaciho ziakladu)

Reseni pro rok 2050 (nulovy schodek PAYG)

\Vékova hranice 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72

Odvody do 2. pilite 170% 145% 12,1% 9,9% 7.8% 6,0% 4,3% 2,9% 1,8% 0,8%
maximalini schodek PAYG -3,7% 31% 25% -2,0% 5% -11%  -07%  -04% -0,2% 0,0%
pramérmny schodek PAYG -2,3% -18% -13% -09%  -06% -0,3% 0,0% 0,2% 0,3% 0,4%
maximaini diuh PAYG -121% -94% -68% -46% -27% -14% -9% -5% 2% 0%
dluh PAYG v roce 2050 -121% -94% -68% -46% -27% -12% 1% 10% 17% 20%
objem vkladd v penzijnich fondech 115% 97% 81% 65% 51% 39% 28% 19% 11% 5%
podil PAYG na celkové penzi v roce 2050 20% 26% 32% 39% 47% 54% 62% 70% 79% 88%
podil 2. pilite na celkové penzi v roce 2050 80% 74% 68% 61% 53% 46% 38% 30% 21% 12%

ResSeni pro rok 2075 (nulovy schodek PAYG)

\Vékova hranice 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72

Odvody do 2. pilife 159% 137% 11,1% 9,0% 71% 5,5% 4,1% 2,9% 2,0% 1,2%
maximaini schodek PAYG -3,4% 29%  -23% -18% -14%  -1,0% -06%  -0,7% -0,7% -0,8%
pramérny schodek PAYG -1,5% 12%  09%  -07%  -0,5% -03%  -0,1% 0,0% 0,1% 0,2%]
maximaini dluh PAYG -124% -96% -71% -50% -33% -18% -9% -5% -2% 0%
dluh PAYG v roce 2075 -111% -85% -66% -47% -31% “17% -6% 2% 9% 13%
objem vkladd v penzijnich fondech 95% 82% 66% 53% 41% 32% 23% 16% 10% 6%
podil PAYG na celkové penzi v roce 2075 22% 27% 34% 40% 47% 53% 60% 66% 73% 79%
podil 2. pilife na celkové penzi v roce 2075 78% 73% 66% 60% 53% A47% 40% 34% 27% 21%

Vypocty: Patria Online

Vybér vhodné varianty spoluuréuji transformaéni naklady v podobé dluhu PAYG,
ktery vznikne, nez dojde k Upln€ stabilizaci systému (tj. nulovému schodku PAYG).
Dnes pouzivanym méfitkem jsou maastrichtské kritéria, podle nichz by vefejny dluh
nemél prekrocit k 60 % HDP, nebo ktéto urovni alesponn sméfovat, a schodek
vetejnych rozpocti by nemél presdhnout 3 % HDP. Jiz v soucasnosti dosahuje vetejny
dluh CR 40 % HDP. Do tvahy by tedy pfichazely jen varianty s odchodem do penze
v 68 letech a pozdéji, a to jesté za predpokladu, Ze ostatni slozky vetejnych financi
okamzité pifestanou prohlubovat vetejny dluh. Pokud posuneme latku pfijatelného
vetejného dluhu na 100 % HDP, kde se dnes pohybuje naptiklad zadluzeni Belgie ¢i
Italie, nabizeji se dalsi dvé varianty, které jiz vypadaji z pohledu budoucich penzisti, a
pravdépodobné i politiki, méné drakonicky. Tato feSeni maji asi nejvétsi Sanci na to,
aby se stala piijatelnym kompromisem napti¢ politickym spektrem, proto se jim
vénujeme podrobné&ji. Prodlouzit odchod do penze na 66 ¢i 67 let neni nic neobvyklého,
tabulka €. 2 ukazuje, Ze v zdpadni Evropé€ je této hranici vétSina zemi velmi blizko a o
dalsich posunech se uvazuje. V Irsku jiz nyni Ize odejit do penze nejdiive v 66 letech.
Tabulka uvadi jen orientac¢ni udaje. V nékterych zemich je mozné odejit do penze
diive, pfi dostatecném poctu odpracovanych let. VétSina zemi stiedni a vychodni
Evropy jiz ptistoupila k postupné,u zvySovani minimalnich vékovych limiti.
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Tab. 2: Minimalni vékové hranice starobnich dichodu

muzi zeny muzi zeny
Rakousko 65 60| Estonsko 65 60
Belgie 65 62| Madarsko 62 62
Déansko 65 65| Lotyssko 62 61
Finsko 65 65| Litva 62 60
Francie 60 60| Polsko 65 60
Némecko 65 65| Slovensko 60 55
Recko 65 60| Slovinsko 60,5 55
Irsko 66 66
Italie 65 60
Lucembursko 65 65
Nizozemi 65 65
Portugalsko 65 65
Spanélsko 65 65
Svédsko 65 65
Velk4 Britanie 65 60

Zdroj: EUbusiness.com

Rychla, avSak drahd varianta: Spo¥it 9 %, do diichodu v 66 letech

Prvni z redlnych moznosti predpoklada zvyseni vékové hranice na 66 let, odvody do
PAYG 19 % vyméiovaciho zakladu a spofeni v penzijnich fondech ve vysi 9 %

vymétovaciho zakladu.

Obr. 2: Prvni varianta penzijni reformy
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Tato kombinace se podoba reformé, kterou zvolila slovenska vlada. Na Slovensku je
sice nyni stanoven posun vékové hranice na 62 let, ale poc€itd se s pfipadnym posunem
na 65 let v pfipad¢ potieby. Navic na Slovensku celkové odvody na diichodové
pojisténi Cini 28,75 % vymétovaciho zékladu. Vyvoj schodku a dluhu pribézného
financovani ukazuji nasledujici obrazky, jez jsou vysledkem optimalizace pro rok 2075.

Schodek PAYG by nikdy neptekrocil limit 3 % HDP. Maximalni hodnoty by dosahl
na zacatku (1,8 %), v praméru by ale byl nizsi nez 1 % HDP. Dluh generovany PAYG
v poméru k HDP by se prohluboval do roku 2060, kdy by doséhl 49,9 % HDP. Potom
by zacal zvolna klesat. Podil penze z PAYG na celkové penzi by v roce 2075 ¢inil
40 %, zbytek by tvofily anuity vyplacené zpenzijnich fondi. Objem prostiedki
spravovanych penzijnimi fondy by se ustélil mirn€ nad 50 % HDP.

Pomala, levnéjsi varianta: Spovit 7 %, do ditchodu v 67 letech

Druhé¢ piijatelné feSeni spociva ve stanoveni odchodu do dichodu v 67 letech,
pfispivani 21 % vymeétovaciho zakladu do PAYG a spotfeni 7 % vymétovaciho zdkladu
v penzijnich fondech.

V tomto piipadé by transformacéni naklady byly vyrazné nizsi. Primérny schodek
PAYG by c¢inil 0,5 % HDP, maximalni 1,4 % HDP. Dluh PAYG by dosahl maxima
(32,4 % HDP) v roce 2065 a v dalsich letech by se pozvolna snizoval. Podil PAYG na
celkové penzi by v roce 2075 &inil 47 %, podil anuit z penzijnich fondd 53 %. Uspory
v penzijnich fondech by se ustalily zhruba na 40 % HDP.

Obr. 3: Druha varianta penziini reformy
Schodek PAYG / HDP Dluh PAYG /HDP
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Promarnénad varianta: Spovit 11 %, do ditchodu v 65 letech

Kdyby hospodaieni vlady v poslednich letech nevedlo k velmi rychlému rastu
statniho a vetejného dluhu, ptipadala by do tvahy i varianta s odchodem do penze v 65
letech, odvodem do PAYG 17 % vymétovaciho zékladu a spofenim ve vysi 11 %
vymétovaciho zakladu. Tato varianta je z pohledu budoucich penzistli nejpiijemné;jsi,
ale pfinaSi ssebou transformacni ndklady ve vysi 70 % HDP. To je vzhledem
k aktualnimu stavu a vyhledu vefejnych rozpoéti CR nepiijemné vysoka hodnota.

Pokus nahradni: Co délat, kdyZ se nebude reformovat? (1. + 3. pilif

Penzijni systém se bude muset reformovat. Pfesto uvazujme, Ze se k zahajeni
reformy zddnd vlada neodhodld. Neudrzitelné financovéni by se diive ¢i pozdéji
muselo fesit snizovanim penzi v poméru ke mzdam, tj. ze by na dichodech z PAYG
vlada rozdévala jen to, co by vybrala na diichodovém pojiSténi. Mirnd modifikace
naseho modelu penzijniho systému umoziuje spocitat, kolik bychom si museli spofit,
aby se pomér primérného dichodu a primérné mzdy udrZel na Grovni 40 %. Zaroven
bychom 1 nadale odvadéli na dichodové pojisténi (do PAYG) 28 % vymétovaciho
zakladu. V podstaté se jednd o vypocet nezbytného penzijniho ptipojisténi (3. pilif).
Tato varianta mé tu vyhodu, ze nevznikaji zadné transformacni néklady a neprohloubi
se tedy schodky PAYG. Domécnosti ale budou celkové zatizeny vyssi ¢astkou urcenou
k zajisténi jejich budouci penzi s negativnim dopadem na jejich disponibilni diichod.

Tab. 3: Optimalni vySe prispévki do 3. pilife (v % vymérovaciho ziakladu)

Reseni pro rok 2050 (nulovy schodek PAYG, uspory ve 3. pilifi)

\Vékova hranice 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72

Odvody do 3. pilife 10,4% 9,1% 7.7% 6,4% 5,2% 4,0% 3,0% 2,1% 1,3% 0,7%)
objem vklad(i v penzijnich fondech 1% 61% 52% 43% 34% 27% 20% 14% 8% 4%
podil PAYG na celkové penzi v roce 2050 51% 54% 57% 61% 65% 69% 73% 78% 84% 90%)
podil 3. pilife na celkové penzi v roce 2050 49% 46% 43% 39% 35% 31% 27% 22% 16% 10%

Reseni pro rok 2075 (nulovy schodek PAYG, uspory ve 3. pilifi)

Vékova hranice 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72

Odvody do 3. pilife 10,0% 8,8% 7,3% 6,1% 5,0% 4,0% 3,1% 2,3% 1,6% 1,0%
objem vklad(i v penzijnich fondech 61% 54% 44% 37% 30% 23% 18% 13% 9% 5%
podil PAYG na celkové penzi v roce 2075 51% 53% 56% 59% 63% 66% 70% 74% 78% 83%
podil 3. pilife na celkové penzi v roce 2075 49% 47% 44% 41% 37% 34% 30% 26% 22% 17%)

Vypocty: Patria Online

Pokud by se naptiklad lidé narozeni v roce 1987 rozhodli odejit do penze v roce
2050, kdy jim bude 63 let, m¢li by si kromé¢ placeni socidlniho pojistného navic
odkladat 10,4 % vymétovaciho zékladu. Kdybychom se rozhodli pracovat déle, mohli
bychom samoziejmé spofit mensi dil. Kliova je zavislost nezbytné vySe penzijniho
pfipojisténi na poctu osob pobirajicich penzi zPAYG wvrelaci k poctu osob
v produktivnim veéku. Silné ro¢niky (napt. 1974-76) s malym poctem déti a okolni
ro¢niky, které s nimi budou pobirat penzi v témze obdobi, si musi spofit pomérné
hodné. Proto napftiklad ten, kdo piijde do penze v roce 2075 ve véku 63 let, mize spofit
o néco méne, nebot silné rocniky uz nebudou zatéZovat penzijni systém. Vice
kombinaci obsahuje tabulka ¢. 4.
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Tab. 4: Optimalni vySe prispévki do 3. pilife (v % vymérovaciho ziakladu)

Vék odchodu do starobniho diichodu
rok 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72
2020 7.8% 4,4% 0,2%
2025 8,3% 5,8% 3,0% 0,3% -2,2%
2030 9,0% 6,9% 4,5% 2,2% -0,1% -2,3%
2035 9,5% 7,5% 5,4% 3,5% 1,7% 0,2% -1,3% -2,6%
2040 10,3% 8,6% 6,8% 5,1% 3,4% 1,8% 0,5% -0,6% -1,6% -2,5%
2045 10,5% 9,0% 7,5% 6,1% 4,7% 3,4% 2,3% 1,2% 0,3% -0,5%
2050 10,4% 9,1% 7,7% 6,4% 5,2% 4,0% 3,0% 2,1% 1,3% 0,7%
2055 10,5% 9,2% 7,8% 6,6% 5,5% 4,4% 3,4% 2,6% 1,8% 1,1%
2060 10,6% 9,3% 7,9% 6,7% 5,5% 4,5% 3,5% 2,7% 1,9% 1,3%
2065 10,7% 9,4% 8,0% 6,8% 5,6% 4,6% 3,7% 2,8% 2,1% 1,4%
2070 10,1% 8,8% 7,4% 6,2% 5,1% 4.1% 3,2% 2,4% 1,7% 1,1%
2075 10,0% 8,8% 7,3% 6,1% 5,0% 4,0% 3,1% 2,3% 1,6% 1,0%

Vypocty: Patria Online

Zajimavé jsou zaporné vysledky, které ukazuji, ze pti konkrétni varianté neni tfeba
spofit. Naopak v produktivni véku si mizeme ptijcovat a splacet v penzi z prostredkd,
kter¢ dostaneme zPAYG. Bild mista vtabulce piedstavuji kombinace, které
neumoziuje spocitat na§ model obsahujici deterministicky scénat prodluzovani vékové
hranice pouzity pii vypoctu 1. + 2. pilife penzijniho systému. Nicméné v téchto
ptipadech neni nutné spofit na penzi, nebot’ pozadovanou vysi diichodii pokryje PAYG.

Zavér

O naléhavosti zmény dichodového systému se mluvi nékolik let. Prozatim vSak
doslo pouze k casteCnym zménam prubézné financovaného systému, které vyiesi
situaci zhruba do roku 2013. V okamziku, kdy budou na penzi vSechny silné povalecné
rocniky (1946-1952), systém bude bez dalSich zmén neudrzitelny. Reformovani by se
ovSem nemélo omezit pouze na prvni vinu silnych popula¢nich ro¢niki, ale také na
druhou vInu z poloviny 70. let minulého stoleti. Tito lidé jsou na pocatku svého
produktivniho obdobi, ale jejich zajiSténi ve stafi je znacné nejisté. Pokud by nedoslo k
zadné reformé, vznikl by v pfistich padesati letech dluh ve vysi 280 % HDP. V roce
2075 by jiz ptekrocil 1000 % HDP.

Snaha o stabilizaci penzijniho systému parametrickymi upravami pribézného
financovani vede k ekonomicky a socialné neptijatelnym vysledkiim. Zaroven existuje
riziko, ze se starnutim populace se bude zvySovat primérny vek volica a stim i
pravdépodobnost, Ze budou prosazovat jako feSeni vyS$i danové zatizeni snizujici
konkurenceschopnost ekonomiky.

V této analyze jsem se pokusil nalézt pfijatelné vychodisko z obtizné situace
vyplyvajici ze zmenSovani a starnuti Ceské populace. Zvolil jsem jednoduchou
kombinaci pribézného financovani penzi a povinnych uspor na penzi. Vhodnost
doplnéni o kapitalizacni pilif vyplyva nejen z ekonomické teorie, ale vySe uvedené¢ho
modelu pracujiciho s realnymi piedpoklady.

Z dostupnych fteSeni, kterd maji nad¢ji nalézt shodu napti¢ politickym spektrem,
ptipadaji do tivahy dvé varianty. Prvni pfedpoklada prevést 9 % vymérovaciho zékladu
na povinné spoieni v penzijnich fondech a zbylymi 19 % nadale ptispivat do PAYG.
Zaroven by se musela posunout vékova hranice starobniho dichodu na 66 let. Tato
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varianta se podobd penzijni reformé zahajené na Slovensku. Transformacni naklady
této varianty dosahuji 50 % HDP, coz v dneSnich cenach pfedstavuje 1,4 bilionu korun.

Druhou moznosti je posunout vékovou hranici jesté o rok vyse, na 67 let, do PAYG
odvadeét 21 % vymeétovaciho zékladu a 7 % ukladat do penzijnich fonda. Transformacéni
naklady by v tomto piipad¢ byly nizsi. Implicitni dluh PAYG by vystoupil maximalné
na 32 % HDP, tj. 900 miliard korun v dne$nich cenach.

Rozhodovani o penzijni reformé zahrnuje rovnéz otazku povinnosti ¢i dobrovolnosti
zapojeni do 2. pilife. I kdyby bylo spofeni v penzijnich fondech povinné jen pro osoby
vstupujici poprvé na trh prace, optimalni volbou jsou vysledky naseho penzijniho
modelu, nebot’ v obou piipadech by na konci projekce (v roce 2075) bylo dosazeno
vyrovnaného hospodateni pribézného financovani pfi udrZeni dnesni relace diichodi a
mezd. Volba dobrovolnosti ¢i povinnosti zapojeni do 2. pilife pro jiz ekonomicky
aktivni rocniky, ovSem ovlivni pribéh schodki a implicitniho dluhu PAYG.

Tato analyza ukazuje, ze existuji pfijatelnd feSeni. Nyni zbyva jiz jen nalézt odvahu
a konecn¢ zacit s jejich uskutecnovanim.

Tato analyza nefesi instituciondlni stranku reformy. Nastaveni regulace penzijnich
fondl a moZnosti jejich investovani vSak bude neméné dulezitou strankou reformy.

10
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Priloha :

Model hospodarského riistu s pirekryvajicimi se generacemi (OLG)

Model hospodaiského rustu s piekryvajicimi se generacemi, nazyvany téz
Diamonditv model, byl poprvé uveden M. Allaisem v roce 1947. Poté byl rozpracovan
P.A. Samuelsonem vroce 1958, P. Diamondem vroce 1965, podle néhoz nese i
jméno, a v soucasnych textech najdeme nejcastéji verzi O. Blancharda z roku 1985.

Model s prekryvajicimi se generacemi je hlavni alternativou k modeliim, v nichz
jsou uvazovany nekonecné dlouho existujici domécnosti. Z nich patrné nejznamé;jsi je
model uvedeny v praci Ramseyho z roku 1928. Soucasna existence dvou generaci
prostiedkti. Zakladni verze modelu sice pracuje pouze se dvémi generacemi a
diskrétnim Casem, existuji vSak rozpracovanéjsi verze, v nichz se vyskytuje nékolik
odlisn¢ fungujicich generaci, slozity demograficky vyvoj a alternativni uzitkové a
produkéni funkce. Pro ilustraci zékladnich zavéra tohoto typu modeltt hospodarského
ristu vSak postacuje zakladni model uvedeny v praci P. Diamonda.

Model s pfekryvajicimi se generacemi neodpovidd na zdkladni otdzky teorie
hospodatského ristu 1épe nez Sollowiv model ¢i Ramseyho model, nebot’ stejné jako
tyto teorie zlstdva 1 v Diamondové modelu jedinym potencidlnim zdrojem
dlouhodobého rustu technologicky pokrok, ktery tak ptredstavuje cosi jako Deux ex
machina. Stimto problémem se pokousi vypotfddat aZz teorie endogenniho
hospodatského rustu. Diamondiv model a jeho pozdé&jsi verze vSak mohou poslouzit
k analyzdm dopad zmén ve vefejnych financich, v€etné penzijnich systémi, a vztahu
mezi hospodatskym ristem, demografickym vyvojem a stavem b&zného uctu platebni
bilance.

Piedpoklady a definice

1) V kazdém okamziku existuji dvé generace — mladi a stafi. Neustale se rodi novi
jedinci a umiraji stafi jedinci — existuje obrat v populaci.

2) V modelu je pouzit diskrétni Cas.
3) Kazdy jedinec zije dvé obdobi — mladi a stafi
4) Necht pocet jedincti narozenych v obdobi t je L. Tempo ristu populace je
konstantni — n, tj.
Li=(1+n) L, (1)

5) Kazdy mlady jedinec nabizi jednu jednotku prace, za niz dostdva mzdu, kterou
vyuziva ke spotfebé v mladi a Usporam. Stafi jedinci pouze spotiebovavaji
uspory z mladi a trokovy vynos z téchto uspor. Necht' Cy; je spotfeba mladych
v Case t a Cy spotieba starych v Case t.

6) Uzitek kazdého jednotlivce zavisi na jeho spotiebé v mladi, C¢, a ve staii Cy .
Predpokladejme uzitkovou funkci s konstantni relativni averzi k riziku (CRRA):

12
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2t+1

“T1-6 1+p1-6

C1—6’ CI—H
=—1 4 ! ,0>0,p>-1 ()
kde € je koeficient relativni averze k riziku a p je subjektivni diskontni mira,
ktera reprezentuje vahy, jez jedinec klade na spotiebu v mladi a ve stafi. Je-li p>0,
jedinec klade vétsi vahu na spotiebu v 1. obdobi (mladi) a naopak.
7) Ptedpokladejme produkéni funkcei ve tvaru
Y, = F(Kt’ AtLt) (3)

kde Y, je produkéni funkci, pro niz plati Inadovy podminky' a konstantni vynosy
z rozsahu. Technologicky pokrok, A, roste tempem g, tj.

A= (1+g)A. 4)

8) Trhy jsou dokonale konkurenc¢ni, takze prace a kapital jsou ohodnoceny podle
svych meznich produkt, pro zjednoduSeni pfedpokladejme nulovou miru
depreciace. Redlna urokova mira, cena kapitalu, tedy Cini:

r,=f'(k,) (5)
Mzda za jednotku prace se rovna meznimu produktu jednotky préce:
w, = f(k,) =k f'(k,) (6)

9) Predpokladejme, Ze existuje pocateCni zasoba kapitalu, Ko, vlastnéna starymi
jedinci v Case t=0. Zasoba kapitalu v Case t+1 je dana poctem mladych jedinct
v Case t a jejich usporami:

Kt+1 = Lt (Wt At - Clt) (7)

Chovani domacnosti

Jedinci narozeni v Case t spotfebovavaji ve staii tispory veetné urokového vynosu ze
svych uspor:

Copy=U+r,)wAd -C,) (8)

Vydélime-li vyraz (8) diskontni mirou (1+7,,,)a pfevedeme-li C,, na levou stranu
dostaneme rozpoctové omezeni jedince narozen¢ho v Case t:

1
Clt + 1— C2t+1 =W, Az (9)
+ VHI

Soucasna hodnota celozivotni spotfeby se tedy rovna souctu poc¢ate€niho bohatstvi,
které je v tomto piipadé€ nulové, a soucasné hodnoté¢ celozivotniho pracovniho piijmu.

! Pfejdeme-li k obvyklému vyjadieni na jednotku efektivni prace, mizeme produkéni funkei vyjadiit
ve tvaru y; = f{k,). Inadovy podminky kladou omezeni na mezni vynosy z faktorti: lim, , f'(k)=o0,

lim, ,, /'(k)=0.

13
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Jednotlivci maximalizuji sviij uzitek U, pii existenci rozpoétového omezeni (9). Resi
tedy optimaliza¢ni Glohu pro C;; a Cz+4 4, tak aby byl maximalizovan uZzitek U,. Derivaci
Lagrangianu L:

Cl*@ C179
p=Se 1 G w A —|C, +#C2H1 (10)
1+

1-0 1+p1-6 ¥

podle Cj; a Cyy 4, ziskdme podminky prvniho fadu:

Cl_tg =4
11
! Czﬁ1 = ! A (h
1+ p I+7,,

Po dosazeni z prvni podminky do druhé¢ a po Gpravé dostavame:

1
C12t+l — 1 + rt+l ¢ (12)
C, I+p

Spotfeba v druhém obdobi Zivota bude véEtsi neZ spotfeba v prvnim obdobi Zivota,
pokud je realna urokova mira vétsi neZ diskontni mira a naopak. Parametr @ urcuje, jak
citlivé reaguje spotieba na rozdily mezi » a p. Prevracenou hodnotu 4, tj. 1/6, tak

muzeme nazvat elasticitou mezi¢asové substituce spotieby.

Dosazenim vyrazu (12) do rozpo¢tového omezeni (9) dostavame:

(1 + rt+1 )%
+—Clt :WtAt (13)

t 1

(1+p)o
odkud lze vyjadtit Cy; :

o

1

P L) (14)

1 1-0
(1+p)o +(1+7,,)0
Rovnice (14) ukazuje, ze vyse spotieby v prvnim obdobi zavisi na urokové mife.
Ozna¢me ¢ast pracovniho pfijmu, jeZ je uspotena jako s(r).

1 1-0

s(r)=wd, -C, =1- L+ p)o _ eng)e (15)
ot t 1 1- 1-6
(1+p)s +(1+r o

0 1
141 )7 (1 + p)g + (1 7 )7

1-6

Uspory jsou rostouci v , je-li (1 +r )7 rostouci v r, coz plati pro 8 <1. Urokova

t+1
mira r je v rovnici (15) obsaZzena jak v Citateli, tak ve jmenovateli, coz znamena, ze
zména urokové miry ma dva rizné, protichtidné, dopady na vysi uspor. Ekonomické
vysvétleni spo¢iva v rozd€leni na substituc¢ni a dichodovy efekt. Napft. zvySeni trokové
miry zvyhodiiuje spotiebu v druhém obdobi, coz stimuluje ke zvySené tvorbé Uspor
(substitucni efekt). Zaroven vsak s ristem urokové miry dochazi ke zvySeni hodnoty
uspor, coz umoziuje snizit objem spoienych prostiedki, aniz by se zménila celkova
hodnota tspor, a zvysit souc¢asnou spotiebu (dichodovy efekt). O tom, ktery efekt
ptevazi, rozhoduje elasticita mezi¢asové substituce spotieby. Je-li naptiklad tato

14
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elasticita nizkd, tj. koeficient relativni averze kriziku € je vysoky, potom je
preferovana stabilita spotfeby v Case a substitu¢ni efekt bude maly a mtize byt prevazen
diichodovym efektem, takZe Gispory mohou s riistem trokové miry klesat’.

Dynamika ekonomiky

Ke zjisténi vyvoje ekonomiky se dostaneme agregaci vysledkli vSech individui, o
nichz predpokladdme, ze v rdmci své vékové skupiny jsou identiCti. Zasobu kapitalu
v Case t+1 tak mizeme vyjadfit jako:

K, =5, )LwA, (16)

t+1

coz vyplyva také zrovnic (7) a (15). Vydélenim obou stran rovnice (16) vyrazem

L, A, ,pfejdeme k vyjadreni zasoby kapitalu na jednotku efektivni préce.
1
k =— 17
141 (1+n)(1+g)s(rt+l )Wz (17)
Vyuzitim ptedpokladi uvedenych v rovnicich (5) a (6) dostavame:
1
k,, =——s(f'lk "k, )—k, [k 18
1 (1+n)(1+g)5(f( t+1))[f( t) tf( t)] (18)

kde je jiz k,,, vyjadfeno jako funkce k,.

Obdobné jako v ostatnich riistovych modelech je naSim cilem dospét ke stalému

stavu, tj. k,,, =k,. Obecné mize byt vztah mezi k,,, a k, jakykoli a rovhovazny stav

s nenulovou zasobou kapitdlu nemusi viibec nastat nebo naopak muiize existovat vice
stalych stavii. V obecné piipade, bez piijeti dodatecnych piedpokladii ndm tento model
nepiinasi jednoznacné vysledky. Kfivka znazorfiujici zavislost k,,, na k, miize mit
jakykoli tvar. Abychom mohli pokracovat, musime se omezit na logaritmickou
uzitkovou funkci, z které¢ vyplyva 6 =1, a Cobb-Douglasovu produkéni funkci, jez ve
vyjadieni na jednotku efektivni prace ma tvar f (k; ): k7, zcehoz plyne
w, = (1—a)k” . Dosazenim téchto vyrazi do rovnice (18) dosahneme zjednoduseni na:

K\ = L 1 (1-a)k? = Dkf (19)
“U (M+enf1+g)2+p o

Protoze o<1 a D <1, existuje takové k", pro néz plati, ze k,,, =k, . Pti danych

omezenich tedy existuje globaln¢ stabilni tiroven zasoby kapitalu na jednotku efektivni
prace. Vlastnosti ekonomiky jsou v takto definovaném Diamondové modelu jsou stejné
jako v Sollow¢ a Ramseyho modelu. Mira uspor je z definice pouzité uzitkové funkce
konstantni. Vystup na hlavu roste tempem g a pomér kapitalu a vystupu je konstantni.

? Zajimavym ptipadem je logaritmicka uZitkova funkce, kdy € =1. V tomto piipadé je substituéni
efekt stejné velky jako efekt dichodovy a funkce tspor je zcela nezavisld na trokové mite.

15
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Obr. 1: Fazovy diagram - dynamika k
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Moznost dynamické neefektivity

Zajimavou vlastnosti Diamondova modelu moznost dynamické neefektivity, ktera je
jistym druhem Pareto-neefektivity. Pareto-efektivita je minimalnim kritériem pro
spoleCenské efektivity. Lze ukdazat, ze ekonomika chovajici se podle Diamondova
modelu nemusi dosahovat ani tohoto minimalniho kritéria. Aby byla ekonomika
Pareto-efektivni musela by rovnovazna zasoba kapitdlu na hlavu odpovidat zasobé
kapitalu na hlavu odpovidajici zlatému pravidlu, tj. Grovni pfi niZ je maximalizovana
celkova spotifeba ve vSech obdobich. Moznost Pareto-neefektivity v Diamondovée
modelu je disledkem konecného casového horizontu jednotlived (na rozdil od
nekonecné zijicich domadacnosti v Ramseyho modelu), zatimco ekonomika ma
nekoneény existencni horizont. Diky tomu mohou v ekonomice vzniknout pftilis velké
uspory (a tedy suboptimalni tiroven spotieby), ackoli se jednotlivci chovaji racionalné
podle vysledki svych optimalizacnich uloh feSicich pomér soucasné a budouci
spotteby, jak je uvedeno v rovnici (12). Dikaz moznosti dynamické neefektivity neni
slozity. Nasim ukolem je porovnat Groven zasoby kapitalu pfi maximalizované celkové
spotieb¢ a uroven rovnovazné zasoby kapitalu.

Zacnéme rozpoctovym omezenim pro celou ekonomiku. Mizeme ho vyjadiit napf.
v nasledujici formé:

wAL +(1+7r)K, =C +K,, (20)
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kde leva strana predstavuje zdroje, jez sestavaji z pracovniho piijmu mladych, uspor
a urokovych vynosl z tspor starsi generace. Na pravé stran¢ je soucet vSech vydaja, tj.
soucet spotfeby obou generaci a uspor. Zatimco uspory tvoii pouze mladi, celkova
spotieba, C,, je souctem spotfeby mladych a starych a mizeme ji vyjadfit nasledovné:

C,=c,L, +c,L (21)

t

Dosazenim do rovnice (20) zrovnic (5) a (6) mizeme zrovnice (20) vyjadfit
celkovou spotiebu C.,.

Ct :F(KI’AZLI)_(Kt+l _Kt) (22)

Ob¢ strany rovnice vydé€lime vyrazem 4,L, a K, nahradime vyrazem
K, (1 +n+ g), nebot’ vime, ze ve stalém stavu roste zdsoba kapitalu stejn¢ jako vystup
pravé tempem n+ g’ . Ziskdme tak vyjadieni pro celkovou spotiebu na jednotku
efektivni prace®:

¢, =flk,)-[k,(1+n+g)-k,] (23)

Po tpravé dostavame jednoduchy vyraz pro celkovou spotiebu na jednotku efektivni
prace:

¢, =flk)=(n+gk, (24)
Pro maximalni uroven celkové spotieby v obdobi ¢ plati:

=)~ g)=0 ©3)
z ¢ehoz vyplyva:

f'(k)=n+g (26)

Zlaté pravidlo tedy tik4, Ze mezni produkt kapitdlu, jezZ odpovidd Grokové mife, by
se m¢l rovnat tempu ristu ekonomiky, jez odpovida souctu tempa ristu populace a
tempa technologického pokroku.

3 Zatimeo v obdobi #-1 Zilo a spofilo L,_, mladych. V obdobi ¢ Zije a spoti L, = (1+n)L,_, . Redlna
mzda za jednotku prace zlstava sice konstantni na urovni W, , diky technologickému pokroku vSak

dochazi k ristu realné mzdy vyplacené v Diamondoveé modelu mladému jedinci tempem g ! V modelu je
uvazovana realnd mzda za jednotku préce, diky technologickému pokroku tak mladi jedinci stihnou
(1+g) krat vice prace nez jejich o generaci starsi pfedchidci. Re4dlnd hodinova mzda a reélna vyplacena

mzda tak rostou prave timto tempem. Proto také uspory a zasoba kapitalu rostou tempem (n+g).
* Zde je nutno upozornit na pouZitou aproximaci tempa ristu zasoby kapitilu misto
K, =K, (l +n+ g) bychom méli spravng pouzit K ,,, =K, (l + n)(l + g). Tuto aproximaci lze

piijmout za piedpokladu, Ze n a g jsou dostate¢né mala, tak aby se ng —> 0.

17



